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Oz: petrol diinya iilkeleri icin alternatifi olmayan ve siirekli ihtiyag duyulan bir enerji kaynadidir.
Bu nedenle petrol tiiketen tilkelerin fiyat dedisimlerinden nasil etkilendikleri ve finansal durumlari
giiniimiizde cevap bekleyen sorulardan biridir. Bu ¢alismada petrol fiyatlari, petrol tiiketimi ve
finansal gelismislik iliskisi arastirilmistir. Calismada OECD lilkeleri analiz edilmis ve 1980-2015
yillari arasi yillik verilerden yararlaniimistir. Arastirmanin amaci OECD iilkelerinde petrol fiyatlari,
petrol tiiketimi ve finansal gelismislik iliskisini tespit etmektir. Calismada 17 OECD (ilkesi analiz
edilmis ve panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizinin tiim asamalari uygulanmis
ve dediskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanamadigi i¢cin panel VAR analizi kullanilarak
analize devam edilmistir. Panel VAR analizine ait diger alt analizler olan Granger nedensellik
analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari yapilarak analiz gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda; petrol tiiketiminden finansal gelismislige dogru ve petrol fiyatlarindan petrol
tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu saptamalar sonucunda
aralarinda anlamli iliski tespit edilen; petrol tiiketimindeki artisin finansal gelismislik seviyesini
ylikselttigi ve petrol fiyatlarindaki artisin ise petrol tiiketimini diisiirdiigii etki-tepki fonksiyonlariyla
gosterilmistir. Bulunan bu sonuglar literatiirdeki calismalari desteklemistir.

The Relationship among Oil Prices, Oil Consumption and
Financial Development

Abstract: Oil is an energy source having no alternative and always demanded. Since this is the
case, how oil consumer countries are affected by price changes and their financial situations are
one of the questions waiting for an answer. In this study, the relationship between oil prices, oil
consumption and financial development, has been explored. In the study, OECD countries have
been analyzed and yearly data between 1980-2015 has been used. The aim of the study is to
designate the effect of oil prices and oil consumption over financial development. In the study, 17
OECD countries have been analyzed and the method of panel data analysis has been used. All
steps of panel data analysis have been applied and since no cointegration relationship was
detected, the analysis was sustained by using panel VAR analysis. Other sub-analysis belonging
to panel VAR analysis like Granger causality analysis, variance decomposition and impulse-
response functions have been used to complete the analysis. At the end of the analysis, one-way
causality relationships have been detected from oil consumption to financial development and
from oil prices to oil consumption. As a result of these findings, as there is a meaningful
relationship; it has been shown by impulse-response functions that the upside in oil consumption
increases financial development level and the upside in oil prices decreases oil consumption. All
these findings supported the studies in the literature.
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H. Bagci

1. Girig

Enerji glinlik hayatta insanlarin yasamini siirdiirebilmesi igin gereksinim duyulan temel ihtiyactir.
Clnku enerji olmaksizin insanoglunun Uretim, tiiketim, ulagim gibi hayatin her aninda yapmasi gereken
glnlik yasama ait aktivitelerini gerceklestirmesi imkansizdir. Bu nedenle eneriji; insanoglunun hayatina
devam edebilmesi igin zaruri ihtiyacidir. Diinyada tiketilen farkl enerji kaynaklari bulunmaktadir. Bu eneriji
kaynaklarindan yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi hem ¢evre hem de insan sagligi icin 6nerilse de bu
kaynaklarin yetersizligi, yenilenemez (petrol, dogalgaz, komir vb.) kaynaklarin kullanimini zorunlu hale
getirmektedir. Bu ¢alismanin temel konularindan olan petrol; gecmis yillarda hem maliyeti diisiik hem de ¢cok
fazla oldugu icin yakit olarak kullaniimistir. Bu nedenle; petrole ulasmak ve petroli elde etmek igin Glkeler
arasi savaslar cikmistir. Petrol, tllke ekonomileri icin o kadar dnem arz etmektedir ki; Glkeler petrol
fiyatlarindaki degisimden minimum diizeyde etkilenmek icin ekonomi politikalarini petrol fiyatlarina gore
diizenlemektedir. Clinkii petrol fiyatlarindaki olasi artis veya azalis tiim ekonomik degiskenleri etkiledigi icin
Ulkelerin ekonomik dengelerini bir anda degistirebilmektedir. Petroliin llkeler icin belirleyici oldugu bir diinya
ekonomisinde petroliin yerini alabilecek alternatif bir enerji kaynaginin ortaya cikarilmasi olduk¢a 6nemlidir
ancak yakin gelecekte petroli ikame edecek diizeyde bir enerji kaynaginin bulunmasinin imkansiz oldugu
tahmin edilmektedir. Bu nedenle; gelecekte petrollin tiikkenme riski gbz online alinarak Ulkelerin mevcut
enerji rezervlerini etkin ve verimli kullanmalari gerekmektedir.

Bu calismada petrol fiyatlari, petrol tiketimi ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaglanmistir. Bu nedenle nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki iliskinin yoni belirlenmistir.
Ayrica hangi degiskenler arasinda iliski olmadigi hangi degiskenlerin birbirini tek yonli veya cift yonli
etkiledigi sorularina cevaplar aranmistir. Literatirde ekonomik biylime-enerji tiketimi ve ekonomik
blylime-finansal gelismislik calismalari oldukga fazladir. Ancak enerji ve finansal gelismislik iliskisini inceleyen
calisma sayisi ise cok azdir. Dinya ulkeleri ihtiyaci olan enerjiyi petrolle karsilamaktadir ve petrol kullanan
Ulkelerin finansal gelismislik diizeyini gdrmek igin arastirmada bu konu Uzerine odaklanilimistir. Arastirmada
kullanilan 6rneklem grubu; OECD {lkeleridir. 1980-2015 vyillari arasi zaman dilimi yillik veriler kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Yapilan arastirmalar kapsaminda literatiirde finansal gelismislik ve bilylime arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalar ile bliyiime ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sayisi da oldukga
fazladir; ancak finansal gelismislik ve enerji tiketimi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar sinirli sayidadir.
Bu arastirmada enerji tiiketimine ilave olarak enerji fiyatlari da eklenmistir. Boylece fiyatlar ve tiketim ile
finansal gelismislik arasindaki iliski incelenmis ayrica tim enerji kaynaklari degil petrol tiketimi ve petrol
fiyatlariile finansal gelismislik iliskisi 6lctlmustar.

Finansal gelismislik kavrami literatire son yillarda giren bir kavram oldugu icin calismalar 2000 ve
sonraki yillarda gerceklesmistir.

Brunnschweiler (2009)’a gore; Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullaniimis ve OECD’ye
Uye olmayan 119 (lke arastirilmistir. 119 tlkenin yenilenebilir enerji ve finansal gelismislik degiskenlerine ait
1980-2006 yillari arasi yillik verileri kullanilmigtir. Finansal gelismisligin 6l¢iimi igin 3 degisken kullaniimig
olup, bunlar: “banka mevduat varliklari/GSYH”, “6zel sektdor kredileri/GSYH” ve  “likit
yukimluliukler/GSYH”dir. Yenilenebilir enerjiyle ilgili olarak 1998 yilinda imzalanan Kyoto Protokolii de analize
kukla degisken olarak eklenmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal gelismisligin enerji tiiketimini pozitif
etkiledigi ve kukla degisken olan Kyoto Protokoli’niin de enerji piyasasini olumlu etkiledigi bulgularina
ulasiimistir.

Sadorsky (2010) 1990-2006 vyillari arasi 22 Ulkeyi incelemis; ancak 1990-2006 yilinda Ulkelerin tim
verileri olmadigi icin dengesiz panel kullanmistir. Enerji tiiketimi olarak kisi basina tiketilen petrol miktarini
“kg” cinsinden almistir. Finansal gelismislik gostergeleri: yabanci dogrudan yatirrm, “banka mevduat
varliklari/GSYH”, “borsa kapitalizasyonu/GSYH”, “borsa toplam islem degeri/GSYH” ve “borsa devir hizi”dir.
Kullanilan yontem GMM yontemidir. Bu yontemle yapilan analizden elde edilen bulgu; cift yonli nedensellik
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iliskisinin varligidir ve enerji tiiketimi ve finansal gelismisligin birbirlerini karsilikli etkiledigi sonucuna
varilmistir. Ancak “yabanci dogrudan yatirrm” ve “banka mevduat varliklari/GSYH” degiskenlerinin finansal
gelismislik Gzerine etkisinin olmadigini saptamistir.

Sadorsky (2011) Orta ve Dogu Avrupa’da ekonomik acgidan lider olan 9 Ulkeyi analiz etmistir. 1996-
2006 yillari arasi yillik veriler yardimiyla bu ¢alisma gergeklestirilmis olup, analiz edilen Ulkeler: Bulgaristan,
Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve Ukrayna’dir. Enerji tiketimi
verileri bir 6nceki calismasiyla ayni iken (kisi basina tiiketilen petrol miktari kg) finansal gelismislik géstergeleri
farkhlasmistir. Finansal gelismisligi borsa ve banka olarak ikiye bolmistir. Dort borsa ve (¢ banka gostergesi
olmak Ulzere toplam 7 farkli degisken kullaniimistir. Banka gostergeleri: “finansal sistem mevduatlari/GSYH”,
“banka mevduat varliklari/GSYH”, “likit yikimlulikler/GSYH” ve “6zel krediler/GSYH’dir. Borsa gostergeleri
ise “borsa kapitalizasyonu/GSYH”, “borsa islem hacmi/GSYH” ve “borsa devir hizi”"dir. Analizde Sadorsky
(2010) galismasindaki gibi GMM yontemini kullanmistir. Sonug olarak; banka gostergeleri ile enerji tiketimi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski belirlenirken, borsa gostergelerinden borsa devir hizi ile enerji tiiketimi
arasinda pozitif bir iliski saptanmustir.

Shahbaz ve Lean (2012) Tunus’taki enerji tiketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Enerji tiketimi verileri (kisi basina tiketilen petrol miktari kg) ve finansal gelismislik gdstergesi
“dzel sektor kredileri/GSYH’dir. 1971-2008 yillari arasini kapsayan analizde yillik verilerden yararlaniimistir.
Kullanilan yontem Granger nedensellik testidir ayrica uzun dénemli iliskiyi test etmek igin kisitsiz hata
diizeltme modeli (UECM: Unrestricted Error Correction Model) kullaniimistir. Elde edilen sonug ise uzun
dénemde her iki degisken arasinda gift yonli nedensellik iligkisidir.

Yao (2013) finansal gelismislik, ekonomik biyime ve gelir esitsizligi iliskisini incelemistir. Bu ¢alisma
5 6nemli soruya cevap aramistir ve bu sorular: “Kisi basina diisen gelir belli bir seviyeye ulastiginda esitsizlik
once artip daha sonra azalmakta midir? Geliri adaletli dagitan Ulkelere gore gelir esitsizligi olan Ulkelerde
ekonomik blylime daha yavas midir? Ekonomik bliyime ve gelir esitsizliginin gostergeleri birbirine
benzemekte midir? Finansal gelismislik blylime odakli midir? Finansal gelismislik zengine mi yoksa fakire mi
daha yakindir?” Calismanin sonuglari; ekonomik biyime ve gelir esitsizligi iliskisinin oldukc¢a karmasik
oldugunu ve net sonuglara ulasilamadigini ayrica ekonomik biiyime ve gelir esitsizliginin belirleyicilerinin de
benzer olmadigini, finansal gelismisligin blylimeyi olumsuz etkiledigini ve finansal gelismisligin gelir
esitsizligini ortadan kaldirmaya yonelik bir kavram olmadigini aksine zengin icin daha yararh oldugunu
belirtmektedir.

Boutabba (2014) Hindistan’da finansal gelismislik, gelir, ticaret ve enerjinin karbon emisyonuna etkisi
incelemistir. 1971-2008 yillari arasi yillik verilerden yararlanilmis, degiskenler arasindaki uzun donemliiliskiler
ve nedensellik iliskileri arastirilmistir. Finansal gelismislik ve karbon emisyonu arasinda uzun dénemli pozitif
iliski bulunmustur. Bu durum finansal gelismisligin cevresel bozulmay tetiklemesi olarak ifade edilmistir.
Ayrica calismada finansal gelismislikten karbon emisyonuna ve enerjiye dogru tek yonli nedensellik iliskisi
saptanmistir. Tim bu sonuglardan yola ¢ikarak; finansal sistemin mevcut faaliyetlerinde ¢evre boyutunu
dikkate almasi gerektigi vurgulanmistir.

Chang (2015) finansal gelismislik ve gelirin enerji tiketimine etkisini incelemistir. Calismada 53
Ulkenin 1999-2008 yillari arasi yillik verilerinden yararlaniimis ve panel regresyon analizi kullanilmistir. Ayrica
Ulkeler kendiiginde yuksek gelirli olan ve olmayan llkeler olarak ikiye ayrilmis, finansal gelismislik gbstergeleri
olarak ise 6zel sektor kredisi, yurtici kredi, borsa islem hacmi ve borsa devir hizi kullaniimistir. Yiksek gelirli
Ulkelerde eneriji tiiketiminin geliri belirli bir esik degerine kadar siirekli arttirdigi, diistik gelirli tilkelerde enerji
tiiketiminin finansal gelismisligi arttirdigi (finansal gelismislik gostergeleri olarak hem yurtici krediler hem 6zel
sektor kredileri kullanilirsa) belirlenmistir. Enerji tiiketiminin ise dusilik gelirli tlkelerde finansal gelismisligi
azalttig), yuksek gelirli Glkelerde arttirdigi (finansal gelismislik gostergeleri olarak borsa devir hizi ve borsa
islem hacmi kullanilirsa) tespit edilmistir. Bu sonuglara gore kullanilan finansal gelismislik degiskeninin
degiskenler arasindaki iliskiyi etkiledigi saptanmistir.

Contuk ve Glingor (2016)’'ya gore; finansal gelismislik ile ekonomik bliytime iliskisi arastiriimistir. Bu
calismada Tirkiye o6rnekleminde 1998-2014 vyillari arasindaki 3 aylik veri setleri kullaniimistir. Ekonomik
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blylime gostergesi olarak reel GSYH; finansal gelismislik gostergesi olarak “M2 para arzi/reel GSYH”, “6zel
sektore verilen krediler/reel GSYH” ve “Borsa Istanbul islem hacmi/reel GSYH” kullanilmistir. Analizde
kullanilan yontem ise Asimetrik nedensellik testidir. Bu testin sonucunda; ekonomik biylimeden finansal
gelismislige dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Demirci (2017) finansal gelismislik ile 6zel sektér Ar-Ge harcamalari iliskisini 6lgmustir. Bu 6lgiim,
Turkiye’nin 1990-2014 yillik verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Analiz teknigi olarak esbutlinlesme,
nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi kullaniimistir. Uygulanan ekonometrik analizler sonucunda;
finansal gelismislik ve 6zel sektor Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif yonlli esbiitinlesme ve uzun donemde
finansal gelismislikten Ar-Ge giderlerine dogru nedensellik iliskileri belirlenmistir.

Aydin ve Esen (2017) fazla enerji tiketiminin ekonomik blylmeye zarar verip vermedigini Tirki
Cumbhuriyetler icin incelemistir. Ayrica enerji tiketiminin ekonomik biyime Uzerindeki etkisinin enerji
yogunlugu dizeyine bagli olup olmadigl arastiriimistir. Arastirmada dinamik panel esik degeri analizi
kullanilmistir. Arastirma 1991-2012 yillari arasini kapsamaktadir. Arastirmanin sonucunda; esik degerinin
Gzerindeki enerji tiketiminin ekonomik blylimeyi negatif etkiledigi; ancak esik degerin altinda ise enerji
tiketiminin ekonomik blylmeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular; enerji tiiketiminin, sadece
enerji yogunlugunun belirli bir esigine kadar ekonomik bliyliimeye faydali oldugunu ortaya koymaktadir; esik
seviyesinin Otesinde tliketim, bilylmeyi olumsuz yonde etkileme egilimindedir. Bu baglamda, gegis
ekonomisindeki politika yapicilar enerji politikalarini belirlerken enerji yogunlugu baglaminda esik seviyelerini
g0z ardi etmemelidir.

Aydin ve Esen (2018) enerji tiketimi icerisinde enerji yogunlugu seviyesinin bliyime Uzerindeki
etkisini gecis ekonomileriicin incelemislerdir. Arastirmada dinamik panel esik analizi kullaniimigtir. 1991-2013
yillari arasi 12 Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkesi icin arastirma gerceklestirilmistir. Arastirmada esik deger
0,44 olarak tespit edilmistir. Bu degerin lzerindeki eneriji tiketimi ekonomik biylmeyi geciktirirken, bu
degerin altindaki enerji tiketimi ise ekonomik biylimeyi arttirmaktadir. Bu sonuglar; enerji yogunlugunun
esik seviyesinin ekonomik bliyliime Uizerinde belirleyici bir faktér oldugunu ve yeni enerji politikalari
olusturulurken enerji yogunluguna daha fazla dikkat edilmesini gerektigini kanitlamaktadir.

3. Arastirma Problemi

Arastirma problemini belirlemeden 6nce konuyla ilgili literatir taranmis ve ekonomik biyime ile
enerji tiketimi, ekonomik biylme ile finansal gelismislik arasinda ¢ok sayida g¢alisma bulunmustur. Ancak
finansal gelismislik ile petrol fiyatlari ve tlketimi arasindaki iliskiyi inceleyen calisma literatiirde ¢ok az ve
sinirli sayidadir. Bu nedenle; arastirma problemi: “petrol fiyatlari, finansal gelismislik ve petrol tliketimi
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi” seklinde belirlenmistir.

Arastirmanin amaci; petrol fiyatlari, petrol tlketimi ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi
belirlemektir. Degiskenlerin hangilerinin birbirini etkiledigini tespit etmek amaciyla nedensellik analizi
yapilmis, degiskenler arasinda ¢ift yonli mu, tek yonli mi etkilesim oldugu, hangi degiskenlerin birbirini
etkileyip etkilemedigini belirlemek bu arastirmanin temel amacini olusturmaktadir.

Finansal gelismislik kavrami son yillarda ortaya ¢ikan bir kavramdir ve finans piyasalarinin, finansal
kurumlarin ve finansal araglarin gelismesi anlamina gelmektedir. Finansal gelismisligin 6lglilmesi Glkelerin
finansal agidan ne durumda oldugunu gérmek ve finansal anlamda onlemler ve kararlar alirken tedbirli
davranmak agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal gelismislik kavramini ¢alismanin diger degiskenleriyle
(petrol fiyatlari ve tiiketimi) birlestirmek galismanin literatlire katkisi agisindan oldukg¢a énemlidir. Cunki
diinyadaki tiim (lkelerin enerji ihtiyaglari bulunmaktadir ve bu enerjinin gogunu petrolle karsilamaktadirlar.
Bu nedenle petrol, llkeler icin su anda ikamesi olmayan enerji kaynaklarindandir ve petrol fiyati da strekli
degiskendir. Bu nedenle petrole bagimli Gilkelerin finansal durumu merak edilmektedir.

Bu arastirmada; petrole bagimli lkelerin petroldeki fiyat degisimlerinden finansal agidan etkilenip
etkilenmedigi, petrol tiiketiminin finansal gelismislik diizeylerini arttirip arttirmadigi, petrol fiyatlarina bagli
olarak petrol tiketimi miktarinin degisim gosterip géstermedigi sorularina cevaplar aranmistir.
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Arastirmanin evreni tim diinya Ulkeleri ve tiim yillardan ibaret iken 6rneklem ise veriler yetersiz
oldugu icin kiictltlilmustir. Arastirmanin 6rneklemi 17 OECD ulkesinden olusmakta ve 1980-2015 vyillari
arasini icermektedir.

Arastirmanin verilerine farkli internet sitelerinden ulasiimistir. Petrol tiketimi verileri IEA'nin
yayinlamis oldugu verilerdir, petrol fiyatlari verilerine OECD’nin sitesinden ulasiimis ve veriler OECD
Ulkelerinin ham petrol ithalat fiyatlaridir. Petrol fiyatlari belirlenirken, GSYH deflatora kullanilarak fiyat
hesaplanmis ve baz yil olarak 1970 yih verisi 100 kabul edilerek fiyat olusturulmustur. Finansal gelismislik
verilerine ait olarak kullanilan degiskenlere Dilinya Bankasi internet sitesinden erisilmis ve Topsis yontemi
yardimiyla finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Elde edilen veriler; panel veri bigimine
donustirilerek Stata programiyla analiz edilmistir. Analizde kullanilan tiim verilerin, olusturulan endeksin ve
kullanilan programlarin dogru ve givenilir oldugu varsayiimistir.

Arastirma kapsaminda Ulkelere ait finansal gelismislik endeksi skorlari, petrol fiyatlari ve petrol
tuketimleri verileri kullanilmistir. Bu verilerden yaralanarak, OECD (lkeleri analiz edilmistir. OECD (lkeleri;
finansal istikrari koruma, halkin yasam seviyesini iyilestirme, siirekli ve dengeli ekonomik gelisim saglayan
politikaya destek ve yardim, issizligin ortadan kaldirilmasi, ekonomik genisleme politikasinin uyandiriimasi ve
diinya ticaretinin gelistirilmesine destek verilmesi gibi konularda dnderlik ettiginden dolayi se¢ilmistir. Ayrica
ABD’nin petrol tiketimi diger OECD (lkelerinden oldukca fazladir bu nedenle verilerin kontrolil yapildiginda
hem normal dagilimi bozan (lkenin ABD oldugu tespit edilmis hem de ABD’nin petrol tiiketimi standart
sapmadan oldukga farklilik gdstermistir. Bu nedenle; verilerine erisilemeyen ve verileri yayinlanmayan OECD
tUlkeleri (16 Glke) ile ABD’nin petrol tiiketimi veri setinde sorun olusturdugu icin arastirmadan ¢ikariimistir.
Arastirmada 17 OECD ilkesi kullanilmistir. Bu Ulkeler: Avustralya, Avusturya, Belcika, isvicre, Almanya,
Danimarka, ispanya, Birlesik Krallik, irlanda, Yunanistan, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Tiirkiye, Portekiz
ve Isveg'tir.

Arastirmada kullanilan degiskenler: petrol fiyatlari, petrol tiiketimi ve finansal gelismislik endeksi
skorlardir. Arastirmadaki verilerin hepsi ikincil veridir. Bu verilerden 1980-2015 yillari arasindaki dolar/varil
birimli petrol fiyatlarina www.data.oecd.org sitesinden ulasilmistir. 1980-2015 yillari arasindaki milyon ton
birimli petrol tiiketimine ise www.iea.org sitesinden erisilmistir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak: “6zel
sektor kredileri/GSYH”, “yurtici krediler/GSYH”, “GSYH” ve enflasyon rakamlari kullanilmistir. Finansal
gelismislik gostergelerinin hepsine www.data.worldbank.org sitesinden erisilmistir. Erisilen bu verilerden
finansal gelismislik endeksi olusturulmustur, c¢linkii bu gostergelerin hepsi finansal gelismisligin alt
degiskenidir.

4. Arastirmanin Metodolojisi

Yapilan arastirmada elde edilen verilere gore bircok lilke oldugu icin zaman serisi analizi yapiimasi
imkansizdir. Birden cok yil oldugu icin yatay kesit analizi de yapilamaz; ancak her yil icin tek tek yatay kesit
analizi yapilabilmektedir. Hem birden ¢ok yil hem de birden ¢ok tlke oldugu icin panel veri analizi yapilmasi
en uygunudur. Panel veriler yardimiyla iktisadi iliskileri tahmin etmek igin kullanilan yéntem panel veri analizi
yontemidir.

5. Arastirmanin Modeli

Arastirmada panel veri analizi kullanildigi i¢in kurulan model panel veri modelidir. Panel veri modeli;
analizde kullanilan veriler yardimiyla olusturulan ve panel veri setleri ile tahminlenen regresyon modelidir.
Panel veri modeliyle ilgili calismalar ilk olarak; Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960),
Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966) ve Swamy (1970) tarafindan yapilmis; ancak panel veri modelinin
tiim asamalari 1990’ yillardan itibaren kullanilmaya baslanmistir (Tatoglu, 2013: 4; Gliris, 2015: 4).

Panel veri modelleri regresyon modelleri gibi bir bagimh ve birden ¢ok bagimsiz degiskenle
kurulmaktadir. Ayrica ekonometrik bir model oldugu icin modelde hata terimi de yer almaktadir. Bir panel
veri modeli: Yi = ai + Bi Xit + Wit Seklinde kurulmaktadir. Bu modeldeki i birim sayisini, t ise zaman periyodunu
gostermektedir. Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, a sabit parametreyi, B egim parametresini ve [ ise
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hata terimini ifade etmektedir. Sabit parametre olarak Bo semboli de kullanilabilmektedir. Degisken sayisi
arttikca model farkl sekilde kurulmaktadir. Degisken sayisina gore model: Yic = ot + Bait X1t + Bait Xait + ...+ Puit
Xt + Wie veya Yie = Boit + Bait Xuit + Pait Xait + ... + Buie Xkt + Uie Seklinde diizenlenmektedir. Bu modellerdeki k,
parametre ya da diger bir ifadeyle degisken sayisini géstermektedir (Tatoglu, 2013: 37; Giris, 2015: 5).

Yapilan aragtirmada kurulan modelde ise 1 bagimh 2 bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimh
degisken petrol tiiketimi (PT) iken; bagimsiz degiskenler ise finansal gelismislik (FG) ve petrol fiyatlaridir (PF).
Boylece kurulan model: PTit = Boit + Buit FGit + PBait PFit + Wit seklinde diizenlenmistir. Bu modeldeki verileri
standardize etmek icin logaritmalari alinmistir. Bunun nedeni Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum | Gozlem Sayisi ve Siire (N/T)
PT 1011,047 1222,532 80 5704 612/17
FG 99,83275 54,30319 22,82696 296,0283 612/17
PF 41,52693 30,93875 11,7 117,8 609/17
InPT 6,366667 1,019895 4,382027 8,648923 612/17
InFG 4,4569629 0,5521666 3,127943 5,690455 612/17
InPF 3,48979 0,6638052 2,459589 4,768988 609/17

Betimleyici istatistiklere gore; degiskenlerin logaritmalari alinmadan 6nceki durumlari ile alindiktan
sonraki durumlari arasindaki fark goriilmektedir. Degiskenlerin logaritmalari alinarak degiskenler standardize
edilmis ve degiskenlerin standart sapmalari dastrilmustir. Clnkld panel veri analizinde degiskenlerin
standart sapmalarinin yiksek olmasi modelde problemlere yol agmaktadir. Modelin degiskenlerin
logaritmalari alindiktan sonraki hali: InPTi = Boi + PBait INFGit + Bait INPFie + pit seklindedir. Stata programi
kullanilarak yapilan arastirmada model kurulduktan sonra bu modelin anlamh olup olmadigi olgiimustir.
Model anlamli olmadiginda diger asamalarin uygulanmasi dnemsizdir bunun yerine yeni bir model kurularak
anlamliliginin olgtlmesi gerekmektedir. Panel veri modelinin anlamhlig diger ekonometrik yontemlerde
oldugu gibi regresyon analiziyle belirlenmistir.

Panel veri seti programa tanimlandiktan sonra kurulan bu modelin anlamhligi igin regresyon analizi
yapilmistir. Regresyon analizi yapilmadan 6nce modelle ilgili kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Finansal gelismislik ve petrol fiyatlarinin petrol tiketimi tGzerinde etkisi yoktur.
Ha: Finansal gelismislik ve petrol fiyatlarinin petrol tiiketimi tGizerinde etkisi vardir.

Analizin sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Modelin Anlamliliginin Test Edilmesi

Grup degiskeni: Ulkeler

Go6zlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayisi: 17

Grup basina veri sayisi: minimum: 33; ortalama: 35,8; maksimum: 36
Korelasyon (u_i, Xb): 0,000

Olasilik degeri: 0,000

% 95 Gliven Araligi
InPT Katsayi Standart Hata z P>|z| Minimum / Maksimum
InFG 0,1784685 0,0207181 8,61 0,000 0,1378618 0,2190752
InPF -0,0440894 0,0131384 -3,36 0,001 -0,0698401 -0,0183386
Sabit terim 5,728024 0,2378926 24,08 0,000 5,261763 6,194285

sigma_u: 0,93542623
sigma_e: 0,15686872
rho: 0,97264676
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Regresyon analizi sonuglarina gore olasilik degeri (p) 0’dir, Bu nedenle %95 giliven araliginda (0 < 0,05)
Ho hipotezi reddedilmekte, H; hipotezi kabul edilmektedir. Finansal gelismislik ve petrol fiyatlarinin petrol
tiiketimi Gizerinde etkisi bulunmaktadir. Ozetle; model anlamlidir. Tablonun diger verileri incelendiginde; 17
Glke ve 609 veri analiz edilmistir. Ayrica regresyon analizi sonucunda modelin katsayilari da belirlenmis ve
kurulan yeni modelin denklemi;

InPTi = 5,728024 + 0,1784685 InFG;: — 0,0440894 InPFi; + (0,93542623 + 0,15686872) seklinde
olusturulmustur.

5.1. Arastirma Modelinin Tahmin Yontemi

Arastirma modelinin anlamli oldugu tespit edildikten sonra arastirma modelinin hangi yontemle
tahmin edilecegi belirlenmistir. Ug tiir tahmin ydntemi bulunmaktadir. Bunlar; klasik model, sabit etkiler
modeli ve tesadifi (rassal) etkiler modelidir. Arastirma modeli icin hangi tahmin yonteminin kullanilacagi
birtakim testlerle belirlenmistir. G6zlemlenemeyen heterojenite yoksa, F testi ve LM testi sonucunda sifir
hipotezi kabul ediliyorsa en kigik kareler ya da diger bir ifadeyle klasik model tercih edilmektedir.
Gozlemlenemeyen heterojenite varsa sabit etkiler ve klasik model arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman
testi kullanilmakta ve sifir hipotezi reddedildiginde sabit etkiler modeli, kabul edildiginde ise tesadifi etkiler
modelinin kullaniimasi uygun olmaktadir.

5.1.1. Klasik Model

Havuz modeli ya da havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi olarak da adlandirilan klasik modelde hem
egim katsayillari hem de sabit katsayilar birimlere ve zamana gore degismemektedir. Tim goézlemlerin
homojen oldugu varsayilmaktadir, Bu nedenle tim yatay kesitler icin ortak bir sabit terim bulunmakta ve
modelin hata terimi birimlere ve zamana gore degismemektedir.

Bir klasik model: Yi= Xit B + Wit ya da Yie= Bo + 3 Bk X«it + Wic seklindedir.

Arastirmada kullanilan modelin klasik olup olmadigini tespit etmek icin bazi testler yapilmis ve bu
testlere gbre modelin klasik olup olmadigi saptanmistir. Bu testler ¢cok sayida olup, bunlardan en 6nemlileri
Stata programinda uygulanmistir. Bu testlerden F testi, Olabilirlik Orani testi ve Score testi kullaniimistir.
Bircok sayida test yapilmasinin nedeni modelin klasik olup olmadigini onaylamaktir, aslinda F testi yaparak
arastirma modelinin klasik olup olmadigi tespit edilebilmektedir. Arastirma modelinin klasik olup olmadigini
belirlemek igin kurulan hipotezler tim testler icin gegerli ve su sekildedir:

Ho: TUm birim etkiler sifira esittir ve birim etkiler yoktur.
Hi: TUm birim etkiler sifira esit degildir ve birim etkiler vardir.

F testinin sonuglari Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. F Testi

Grup degiskeni: Ulkeler

GoOzlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayisi: 17

Grup basina veri sayisi: minimum: 33; ortalama: 35,8; maksimum: 36
Korelasyon (u_i, Xb): 0,2796

F (2, 590): 42,71

p: 0,000
PT Katsayi Standart Hata t P>|z| % 95 Glven Araligi
Minimum / Maksimum
InFG 0,1773736 0,0206842 8,58 0,000 0,1367499 0,2179973
InPF -0,0436069 0,0131132 -3,33 0,001 -0,693611 -0,178526
Sabit terim 5,730591 0,069946 81,93 | 0,000 5,593218 5,867964

sigma_u: 1,0093551
sigma_e: 0,15686872
rho: 0,97641588
F (16, 590): 1363,04
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Sonugclar incelendiginde; hata terimleri arasinda korelasyon bulundugu tespit edilmis ve bu durum,
klasik modelin varsayimlarini ihlal etmektedir. Ayrica modelin p degeri 0 < 0,05 oldugu igin Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle model klasik model degildir ¢linkii modelde birim etkilerin varligi tespit
edilmistir.

5.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Arastirma modeli tahmin yoéntemlerinden bir digeri de sabit etkiler modelidir. Sabit etkiler
modelinde; katsayilar birimlere ya da birimlere ve zamana goére degisiklik géstermektedir. Bu modeldeki sabit
terim katsayinin zamana gore sabit olmasini ifade etmekte; ancak katsayi birimlere gore degismektedir. Her
bir degisken ya da birim icin farkli bir sabit katsayl bulunmaktadir. Modeldeki egim parametresi (Bo) her yatay
kesit degiskeni icin ayni kabul edilmektedir, Ayrica modeldeki bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile arasinda
korelasyon iliskisinin bulunmadigi; ancak birim etki ile korelasyon iliskisi bulundugu ve birim etkilerin
aciklayicr degiskenleri etkiledigi varsayilmaktadir. Bu agiklamalar dogrultusunda olusturulacak sabit etkiler
modeli: Yie= Boi + 3 B Xkit + Wit seklinde gosterilmektedir. Bu denklemde Boidegismekte ve yatay kesit bazinda
farkhlasmaktadir. Ayrica sabit etkiler modelinin varsayimlari kapsaminda modele kukla degiskenler eklenerek
model: Yi = Bo + B1 Xit + Y2 D2i + y3 D3i + ...,, + yn Dn; + Wi sekline donlismektedir. D modele eklenen kukla
degiskenleri gbstermektedir ve modele eklenebilecek kukla degisken sayisi N-1 (N: degisken sayisi) adettir.
Cunkl daha fazla kukla degisken eklendiginde degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorunu ortaya
ctkmaktadir (Hsiao, 2003: 30; Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38; Ozer ve Ciftci, 2009: 42; Giiris, 2015: 13-22).

Yapilan arastirmanin modelinin klasik model olmadig testlerle onaylanmistir; ancak sabit mi tesadifi
mi oldugu Hausman testiyle belirlenmistir.

5.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Panel veri analizinde kullanilan diger tahmin yontemi ise tesadiifi ya da rassal etkiler modelidir.
Tesadiifi etkiler modelinde birim etkiler ve zaman etkileri rassal olarak incelenmektedir. Tesadiifi etkiler
modeli 6rneklem rassal olarak secildiginde ortaya ¢ikmaktadir. N cok fazla oldugu zaman tesadiifi etkiler
modelinin serbestlik derecesi olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle N’in diisiik olmasi gerekmektedir, Ayrica;
rassal etkiler modelinde birim veya zaman etkileri modelde hata teriminin bir bileseni olarak
gosterilmektedir. Rassal etkiler modelinde birim ve zaman etkileri ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon iliskisi bulunmamasi gerekmektedir. Bu modelde birim ve zamana 6zel katsayilar degil, birim ve
zamana Ozel hata bilesenleri bulunmaktadir. Bu nedenle hata terimi sabit etkiler modelinden farkl olarak vi
+ Wi seklinde gosterilmektedir. Bu agiklamalar baglaminda rassal etkiler modelinin gésterimi; Yit = Boit + Buit Xait
+ Bait Xait + Bit Xkit + Wi + vieseklindedir. Rassal etkiler modelindeki vi: tim hatalari géstermekte iken, i ise birim
hatayl gostermektedir. Bu model hata bilesenleri modeli olarak da ifade edilebilmektedir. Rassal etkiler
modeli Breusch-Pagan LM testi yardimiyla tahmin edilmektedir (Ozer ve Bigerli, 2003: 72; Tunay, 2009: 43;
Baltagi, 2012: 15; Tatoglu, 2013: 103-104).

5.1.4. Hausman Testi

Arastirmada kullanilacak model tahmin yonteminin klasik model olmadigi belirlendikten sonra
modelin sabit etkiler mi tesadifi etkiler modeli mi olup olmadigi tespit edilmelidir. Bu tespiti yapmak igin en
stk kullanilan ydontem Hausman tarafindan 1978 yilinda gelistirilen Hausman testidir. Hausman bu yontemi
literatlire “Specification Tests in Econometrics” isimli galismasi ile kazandirmistir.Bu yéntemin matematiksel
formilizasyonu;

H= (;;SE N EHH)F [A var (ESE) —Avar (ERE)]_:L (ES‘E B 3!'-i.’.E') (1)

seklindedir.
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Hausman testinde modelin sabit mi tesadiifi mi oldugunu tespit etmek i¢in kullanilan hipotezler
sunlardir:

Ho: corr (Wi, Xi) = 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark yoktur (Rassal etkiler
modeli etkindir).

Hi: corr (W, Xi) # 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark vardir (Sabit etkiler modeli
etkindir).

Hausman testi sonucunda belirlenen hipotezlere gére hesaplanan p < 0,05 ise Ho red, p > 0,05 ise Ho
kabul edilmektedir (Hausman, 1978: 1251-1271).

Hausman testini Stata programinda yapabilmek icin 6nceden ifade edilmis olan sabit ve tesadifi
etkiler modelinin tahminlenip kaydedilmesi gerekmektedir. Bu arastirmada yapilan Hausman testi sonucunda
ortaya ¢ikan sonug Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi

p: 0,86

Katsayilar
(b) (B) (b-B)
fe re Farkhhk
InFG 0,1773736 0,1784685 -0,0010949
InPF -0,0436069 -0,0440894 0,0004825

Hausman testi sonucuna gore modelin p > 0,05 oldugundan dolayi sifir hipotezi kabul edilmektedir
ve bu arastirma modeli i¢in rassal etkiler modelinin kullanilmasi uygun olmaktadir. Sonuglara gore kurulan
arastirma modeli: InFG;; = 0,4384923 + 0,4192685 InPFi + 0,4013073 InPT;: + (0,3146753 + 0,29441826)
seklindedir.

6. Bulgular

Arastirmanin ulasmis oldugu bulgulara gecmeden 6nce arastirmada yatay kesit bagimlihg olup
olmadigl tespit edilmelidir. Clinkl arastirma bulgularinin ilk asamasi olan birim kok testleri yatay kesit
bagimhligina gore farkhlasmaktadir. Eger panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi yoksa 1, nesil birim kok
testleri, yatay kesit bagimliigi varsa 2, nesil birim kok testleri kullaniimaktadir. Bu nedenle arastirma
bulgularinin ilk kismi yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesidir.

6.1. Yatay Kesit Bagimhhigi

Yatay kesit bagimhhg modeldeki tlkeler, hane halki, firmalar, gelir vb, gibi degiskenlerin birbirleriyle
iliskisi olmasini ifade etmektedir. Arastirma modelinde yatay kesit bagimhhg bulundugunda modeldeki
degiskenlerin duraganliklari uygun testle sinanmalidir. Yoksa modelde ekonometrik sorunlar ortaya
¢ikmaktadir. Yatay kesit bagimhhginin dlgtlmesi igin Pesaran, Friedman ve Frees’in testleri bulunmaktadir. Bu
testlerin kullanimlar gozlem degeri (N), zaman boyutu (T) ve arastirma modelinin dengeli ve dengesiz
olmasina gore degismektedir. Bu calismada model glicli ve dengeli ve N > T (N=609, T=36) oldugu icin
Pesaran’in yatay kesit bagimliligi testi kullaniimistir. Pesaran yatay kesit bagimhligi asagidaki sekilde formilize
edilmistir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006: 482-483; Pesaran, 2012: 3-5).

2T
N(N-1)

~N— ) A
CD = (,Zivzll :)Y:H-lp' _.) (2)
ij

2 numarali formiilde CD yatay kesit bagimhhgini ifade ederken, T zaman boyutunu, N ise gézlem
sayisini belirtmektedir. Bu sekilde formiilize edilen Pesaran’in hipotezleri sunlardir:

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):597-616, 2019 605



H. Bagci

Ho: Yatay kesit bagimhligi yoktur.
H1: Yatay kesit bagimhhgi vardir.
Bu hipotezler baglaminda arastirma modelinin yatay kesit bagimhligi sonuclari Tablo 5’te

gosterilmistir.

Tablo 5. Pesaran Testi

Pesaran’in yatay kesit bagimhhg degeri: 14,621
p: 0,000

Modelin yatay kesit bagimhhgi sonuglarina gore; p degeri 0’dir. Bu sonuglar Friedman ve Frees’in test
istatistigiyle de karsilastirilmis ve sonuclar ayni olasilik degerlerini géstermistir. Bu nedenle p < 0,05 oldugu
icin Ho hipotezi reddedilmis ve modeldeki degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit
edilmistir. Sonug olarak; bir sonraki asamada duraganlik olgllirken 2, nesil birim kok testlerinin kullaniimasi
Onerilmektedir.

6.2. Duraganlik Kavrami ve Birim Kok Testi

Duraganlik; analizde ele alinan veri setinin belirli zaman periyodunda siirekli artis ya da azalis
gostermedigi, verilerin bir yatay eksen boyunca sagilmasi seklinde ifade edilmektedir. Bir zaman serisinin ya
da panel veri setinin ekonometrik analizi yapilmadan once serinin duraganliginin arastirilmasi oldukca
onemlidir ve veri setini olusturan degiskenler duragan degilse farklari alinarak duraganlastirilmaktadir. Clink
duragan olmayan veri setleriyle analiz gerceklestirilirse t testi, F testi ve R? degeri sapmali sonuglar
verebilmekte ve sahte regresyon adi verilen sasirtici ve yanlis sonuglar ortaya cikabilmektedir. Zaman serisi
ve panel veri setlerinde duraganlik 6l¢limi birim kok testleri ile yapilmaktadir. Cok fazla sayida birim kok testi
vardir ve birim kok testleri 2 gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri yatay kesit bagimliligini
dikkate almazken, ikinci kusak birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Birinci kusak
birim kok testleri: Levin, Lin ve Chu testi, Harris ve Tzavalis testi, Breitung testi, Hadri testi, Im, Pesaran ve
Shin testi, Fisher ADF testi ve Fisher Philips ve Perron testleri iken, ikinci kusak birim kok testleri ise Pesaran
testi, Bai ve Ng testi, Philips ve Sul testi ve Moon ve Perron testleridir (Giloglu ve ispir, 2009: 2; Birgili ve
Dizer, 2010: 77; Glrkan vd., 2014: 81). Kurulan modelde yapilan testler sonucu yatay kesit bagimliliginin
oldugu bulunmustur. Bu nedenle serinin duraganhgini test etmek icin ikinci kusak panel birim kok testlerini
kullanmak gereklidir. Yapilan analizde Pesaran birim kok testi kullaniimistir. Pesaran (2003) birim kok testinin
birinci nesil birim kok testindeki karsiligi Dickey Fuller birim kdk testleridir. Pesaran birim kok testinin modeli
asagida gosterilmistir (Tatoglu, 2013: 223-224):

Vie = a; + p; Vip—q + do¥e—y + d1AY; + 55 (3)

Pesaran birim kok testini 6lcebilmek i¢in gerekli olan hipotezler sunlardir:
Ho: Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir.
Hi: Seride genel bir birim koék yoktur, seri duragandir.

Arastirma modelindeki degiskenlerin p < 0,05 ise Ho reddedilmekte ve degiskenlerde birim kok
olmadig ortaya cikmakta aksi durumda ise degiskenlerin duragan olmadigi tespit edilmektedir. Degiskenler
duragan degilse farklari alinarak duraganlastiriimaktadir. Fark alma ilk fark, ikincil fark vb. bicimde degisken
duraganlasana kadar fark alinmaktadir. Bu arastirmada degiskenlerin birim kok testlerinin sonuglari Tablo
6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | T Degeri Olasihk Degeri Gozlenen Grup ve Veri Sayisi | Zaman Periyodu
InPT / sabit -1,681 0,046" 17/578 36
InFG / sabit -1,755 0,040" 17/578 36
InPF / sabit -5,856 0,000" 17/575 36

Not: Anlamhlik diizeyi %5 olarak belirlenmis ve gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gbre otomatik
olarak segilmistir.

Modeldeki degiskenler sabit iken; tim degiskenler icin %5 anlamhlik dizeyinde sifir hipotezi
reddedilmekte ve birim kdk bulunmamaktadir. Bunun anlami; modeldeki degiskenlerin timi duragandir ve
farklarinin alinmasina gerek yoktur. Bu nedenle, panel VAR analizi kullanilarak analize devam edilmistir.

6.3. Panel VAR Analizi

VAR; 1980 yilinda Sims’in esanli denklem sistemlerine elestiri olarak ortaya ¢ikardigi bir modeldir.
VAR modelinde; degiskenler arasindaki iliskileri belirlemek ve degiskenlerin gecikmeli degerlerini ne derece
acikladigini tespit etmek amaclanmistir. VAR modeli; rassal soklarin degiskenlere olan dinamik etkilerini
ortaya ¢ikarmakta ve esanl denklem sistemleri gibi i¢sel ve digsal degisken ayrimi yapmamaktadir. Esanli
denklem sistemlerinde ise degiskenler i¢sel ve dissal degiskenler olarak siniflandiriimaktadir ve i¢sel degisken,
denklemde birbirini karsilikli etkileyen rassal degiskenler iken; dissal degiskenler denklemin disinda olan
ancak rastgele tespit edilmeyen degiskenlerdir. Dissal degiskenler, denklemdeki degiskenleri etkileyen ancak
modelde yer almayan degiskenlerdir. VAR modeli ise degiskenler arasinda i¢sel ve dissal ayrimi yapmak yerine
degiskenlerin kendi gecikmeleriyle ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle acgiklanma ytzdesini
belirlemektedir (Greene, 1993: 553; Giiris, 2015: 291).

VAR modelinin gelisimi ekonometri icin cok 6énemli bir ilerlemedir. Clinki VAR teknigi kullanilan
calismalarda model kurulurken kisitlayici varsayimlar bulunmamakta ve model iktisat teorisinden bagimsiz
bir sekilde olusturulabilmektedir. Modelin daha dogru kurulmasi sayesinde nedensellik testlerinin
glvenilirligi artmaktadir.

Panel VAR modeli ise her zaman bilinen geleneksel VAR modeli ile panel veri modellerinin
birlesiminden olusmaktadir; bir bagimli, bir bagimsiz olmak tizere 2 degiskenden olusan standart bir panel
VAR modeli su sekilde gosterilmektedir (Love ve Zicchino, 2006: 193-195):

P P
yi=a;+ Z biiy.i +Z boi xei + Vit
i=l i=l

(4)
P P
X =cr+ Z dii Vi-i +Z dai xei + V2
i=l i=1

4 numaral denklemlerde yer alan p degeri gecikme uzunluklarini géstermektedir, Y ve X bagimli ve
bagimsiz degiskenlerdir. Birinci denklemde; y bagimh degiskeninin kendi gecikmesi ve x bagimsiz
degiskenindeki gecikmelerin y lzerindeki etkisi gériilmektedir. Bu denklemde a sabit terimi ifade ederken, v
hata terimini gostermektedir. ikinci denklemde; x bagimsiz degiskeninin kendi gecikmesi ve y bagimh
degiskenindeki gecikmelerin x izerindeki etkisi gosterilmektedir. Bu denklemde c sabit terimi, v hata terimini
gostermektedir. VAR modelinde; hata terimlerinin gecikmeli degerleri arasinda korelasyon iliskisinin
bulunmamasi gerekmektedir; ancak bu varsayimin ihmali, modeldeki degiskenlerin gecikme sayilari
arttirilarak diizeltiimektedir. VAR modelinde optimal gecikme degerleri; Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle
belirlenmektedir. VAR analizi li¢ yolla sonug¢ vermektedir. ilki; F testi yapilarak ortaya konulan Granger
nedensellik sonuglari, ikincisi; degiskenler arasindaki dinamik etkileri ortaya koyan varyans ayristirmasi ve
iglinclisi; etki-tepki fonksiyonlariyla degiskenler arasindaki iliskinin grafiksel gdsterimidir (Ozgen ve Giiloglu,
2004: 5-6).
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Teorik olarak anlatilan VAR analizini yapabilmek icin 6ncelikle optimal gecikme degerinin belirlenmesi
gereklidir. Optimal gecikme degeri sonuclari Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7. Optimal Gecikme Degeri Sonuglari

Gecikme Degeri (lag) CD J pvalue MBIC MAIC MQlC
1 0,9999863 | 0,0045464* | -75,80962* 1,471929 -28,75023*
2 0,999972* 0,1569661 -43,51429 -4,873517* -19,9846

Optimal gecikme degerini hesaplamak icin belirlenmis 5 kriter bulunmaktadir. Bunlar: Yatay Kesit
Bagimhligi (CD), Hansen’in J testi (J pvalue), Diizeltilmis Bayesyen Bilgi Kriteri (MBIC), Dlzeltilmis Akaike Bilgi
Kriteri (MAIC) ve Duzeltilmis Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQIC)'dir. Bu kriterlerde mevcut olan minimum
deger optimal gecikme sayisini vermektedir. Gecikme kriterlerinin ¢ogunlugunda minimum gecikme 1
diizeyinde oldugu icin optimal gecikme sayisi 1'dir, Belirlenen optimal gecikme sayisina gore olusan VAR
modeli;

PTit = a1 + b1i FGitat+ b2i PFit-1 + b3 PTirq + Vit
FGit = €1 + d1i FGit-1+ dai PFir.a + d3i PTiea + vt
PFic = e1 + f1i FGit.1+ f2i PFie.1 + f3i PTie.1 + var seklinde kurulmaktadir.
Optimal gecikme degeri tespit edildikten sonra, bu gecikme degeriyle yapilan panel VAR analizi

sonuglari Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Panel VAR Analizi Sonuglari

% 95 Giiven Araligi
InPT Katsayi Standart Hata z P>|z| Minimum / Maksimum
InPT lag (1) 0,9988955 0,0478513 20,87 | 0,000* 0,9051087 1,092682
InFG lag (1) 0,034137 0,0208408 1,64 0,101 -0,0067103 0,0749843
InPF lag (1) -0,0353989 0,008435 -4,20 | 0,000* -0,0519312 -0,0188667
P ” =
InFG Katsayi Standart Hata z P>|z| Mi{:iisu?nu‘/lir/‘ls(f;:i:m
InPT lag (1) 0,2532456 0,1046474 2,42 0,016* 0,0481405 0,4583506
InFG lag (1) 0,9264499 0,0323798 28,61 | 0,000* 0,8629867 0,9899132
InPF lag (1) 0,0090382 0,0104248 0,87 0,386 -0,0113941 0,0294705
% 95 Giiven Araligi
InPF Katsayi Standart Hata z P>|z| Minimum / Maksimum
InPT lag (1) -0,2795147 0,3530497 -0,79 0,429 -0,9714794 0,41245
InFG lag (1) -0,0891275 0,1608219 -0,55 0,579 -0,4043326 0,2260776
InPF lag (1) 1,03863 0,0638366 16,27 | 0,000* 0,9135123 1,163747

%5 anlamlilik seviyesinde yapilan panel VAR analizi sonuglarina gore; her degiskenin kendisiyle ve
diger degiskenlerin 1, gecikme degeriyle olan iliskilerini gostermektedir. Her degisken kendisinin 1,
gecikmesini %5 anlamlilik seviyesinde agiklamaktadir. Ayrica buna ilaveten; finansal gelismislik ile petrol
tiiketimi (0,016 < 0,05) ve petrol tiketimi ile petrol fiyatlarinin 1, gecikmesi arasinda (0,000 < 0,05) anlaml
bir iliski bulunmaktadir. Ancak bunlarin disinda degiskenlerin gecikmeleri arasindaki iliski anlam ifade
etmemektedir. VAR analizinin glivenilir sonug verip vermedigini kontrol etmek icin modelin istikrar kosulunu
saglamasi gerekmektedir. VAR modeli istikrar kosulu sonuglari Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. VAR istikrar Kosulu

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

Real

VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigi gérilmektedir. Clinkii modelde kullanilan degiskenlerin
gecikmeleri ya da diger bir ifadeyle sistemin karakteristik kokleri birim cemberin icerisinde bulunmaktadir.
VAR istikrar kosulunun saglanmasi glvenilir nedensellik sonuglarina ulasabilmek, saglkli etki-tepki grafikleri
elde edebilmek igin olduk¢a dnemlidir. Ayrica modeldeki gecikmelerin birim ¢gemberin igerisinde yer almasi
farkh varyansa rastlanilmadigini da ifade etmekte ve bu nedenle varyans ayristirmasinin yapilabilecegini
gostermektedir.

6.4. Panel VAR Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi; iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisine dayali, degiskenler arasindaki iliskiyi
tespit eden, aralarindaki iliskinin karsilikli (gift yonli) mi tek yonli mi oldugunu belirlemeye yarayan analiz
tipidir. Nedensellik analizleri ilk kez 1969 yilinda Granger tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Granger nedensellik
analizinde x degiskeninin modele eklenmesi y degiskeninin tahmin edilmesini sagliyorsa x degiskeni y
degiskeninin nedenidir. Bu sonuglara ulasabilmek icin Granger nedensellik testinde asagidaki hipotezler test
edilmektedir (Granger, 1969: 424-438):

Hi: X, y’'nin Granger nedeni degildir.
H.:y, X'in Granger nedeni degildir.

Bu hipotezlere gére; Hi hipotezinin kabull halinde x degiskeni y’'nin Granger nedeni degildir aksi
durumda nedenidir. H, hipotezinin kabull halinde y degiskeni x'in Granger nedeni degildir aksi durumda
nedenidir. Her iki hipotezin kabulii halinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Her iki
hipotezin reddi halinde ise degiskenler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi mevcuttur.

Engle ve Granger (1987) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugunda VAR modeli ile
yapilan nedensellik analizinin hatali sonuglara yol actigi tespit edilmis ve nedensellik analizinin hata dizeltme
modelleri ile yapilmasi gerektigini belirtilmistir (Engle ve Granger, 1987: 251-276).

Panel veri analizinde nedensellik analizi ise her zaman bilinen standart Granger nedensellik analiziyle
benzer sekildedir; ancak panel nedensellik analizinde heterojenligin dikkate alinmasi oldukg¢a dnemlidir, aksi
durumda farkli ve aldatici sonuglarla karsilasilabilmektedir. Granger nedensellik analizinde heterojenligi
dikkate alarak yapilan galismalar; Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) ile
literatlire kazandirilmistir. Bu testlerin hepsinde modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerektigi
stk¢a vurgulanmistir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 870-876; Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450-1460).

Nedensellik analizinin teorisinin anlatilmasinin ardindan, bu arastirmada yapilacak nedensellik analizi
sonuglari 6nem kazanmaktadir. Arastirmada modeldeki degiskenlerin duragan olduklari tespit edilmis ve
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nedensellik sinamasi Wald testi kullanilarak yapilmistir, Wald testinde kurulan hipotezlerin dogrulugu; F =
((HKTS = HKT) / r) / (HKT / (n — k)) formuliiyle hesaplanmaktadir. Bu formiildeki HKTS kisitlanmis modelin hata
kareleri toplamini, HKT kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gézlem sayisini ve k ise
parametre sayisini gostermektedir. Uygulanan formil sonucunda hesaplanan F degeri F tablo degerinden
blylikse H1 ve H; hipotezi reddedilmektedir, Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler Chi2 df Prob > chi2
InNFG = InPT 2,683 1 0,101
InPF = InPT 17,612 1 0,000*
InPT = InFG 5,856 1 0,016*
InPF = InFG 0,752 1 0,386
InPT = InPF 0,627 1 0,429
InFG = InPF 0,307 1 0,579

Granger nedensellik analizi sonuglarina goére; petrol tiketiminden finansal gelismislige dogru ve
petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisine rastlanmistir. Bu sonug disinda;
modeldeki diger degiskenler arasinda tek veya gift yonli nedensellik bulgulari tespit edilememistir, Bu sonuca
ulasirken %5 anlamlilik dizeyindeki iliskiler incelenmistir. Bulunan sonugla “Hi: x, y’'nin Granger nedeni
degildir” hipotezi reddedilmekte, petrol tiketiminin finansal gelismisligin ve petrol fiyatlarinin petrol
tiketiminin nedeni oldugu ispatlanmistir. Ancak nedenselligin ¢ift yonli olmadigl, sadece petrol
tiketiminden finansal gelismislige ve petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu saptanmistir.

6.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi; modeldeki degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerinde meydana gelen
soklari ylizdesel olarak gostermekte ve bu soklari degiskenlerin gecikmelerine gore ayristirmaktadir. Varyans
ayristirmasi sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Varyans ayristirmasinda; etki-tepki
fonksiyonlarindaki gibi degiskenlerin sirasi olduk¢a 6nemlidir, Clinki kullanilan degiskenlerin yeri degistikce
varyanslari da farklilasmaktadir. Varyans ayristirmasi; modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen
herhangi bir degisimin ylizde olarak ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gostermektedir. Degiskenlerdeki etkilenmenin c¢ogunlugu kendisinden kaynaklanan
soklardan ortaya cikiyorsa bu degisken dissal, sok diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa bu degisken icsel
kabul edilmektedir. Ayrica varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi
hakkinda da bilgi vermektedir (Enders, 1995: 311).

Bu calismadaki degiskenlerin varyans ayristirmalari Tablo 10’da gosterilmistir.

Her degisken icin gosterildiginden dolayl Varyans ayristirmasi sonuclari 3 bélime ayrilmistir. ilk
tabloda petrol tiketimi Gzerinde kendisi disinda petrol fiyatlarinin yarattigi sok etkisi gecikme sayisi arttikca
yiikselerek %43 diizeyine ulagmaktadir. ikinci tabloda ise finansal gelismislik degiskeni izerinde kendisi ve
diger degiskenlerin yarattigl soklar gosterilmistir. Bu soklar 10 gecikmeye kadar gosterilmis ve finansal
gelismislik degiskeni Uzerinde petrol fiyatlarinin yarattigi soklar diisiik iken kendisi ve petrol tiiketiminin sok
etkisi gozle goruliir seviyededir. Petrol tiketiminin finansal gelismislik Uzerinde olusturdugu sok etkisi
gecikme sayisi arttikca yiikselmekte ve %34 seviyesine erismektedir. Ucilincii tablodaki petrol fiyatlari
degiskeni incelendiginde, petrol fiyatlari Gzerinde kendi gecikmesi disindaki diger degiskenlerin sok etkisi
oldukga disliktiir. Bu sonuglar; nedensellik analizinde ulasilan petrol tiiketiminden finansal gelismislige dogru
ve petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisini dogrulamaktadir.
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Tablo 10. Varyans Ayrigtirmasi

Petrol Tiiketimi Varyans Ayristirmasi

Dénem InPT InFG InPF

1 1 0 0

2 0,9768219 | 0,0014419 | 0,0217363
3 0,9291111 | 0,0043632 | 0,0665257
4 0,8667598 | 0,0081206 | 0,1251197
5 0,7990632 | 0,0121333 | 0,1888034
6 0,7328076 0,015993 0,2511995
7 0,671994 0,0194706 | 0,3085353
8 0,6184313 | 0,0224737 0,359095
9 0,5725095 | 0,0249943 | 0,4024962
10 0,533834 0,0270694 | 0,4390966

Finansal Gelismiglik Varyans Ayristirmasi

Donem InPT InFG InPF

1 0,0001565 | 0,9998435 0

2 0,0085797 | 0,9910553 | 0,0003649
3 0,0266906 | 0,9728128 | 0,0004966
4 0,0546147 | 0,9450012 | 0,0003842
5 0,0919179 | 0,9071612 | 0,0009209
6 0,1373942 | 0,8587919 | 0,0038139
7 0,1888776 | 0,7998399 | 0,0112826
8 0,2432332 | 0,7312311 | 0,0255356
9 0,2966729 | 0,6552053 | 0,0481218
10 0,3453969 0,57522 0,079383

Petrol Fiyatlari Varyans Ayristirmasi

Donem InPT InFG InPF

1 0,0431086 | 0,0053968 | 0,9514946
2 0,0529885 | 0,0035962 | 0,9434152
3 0,0644496 | 0,0023613 0,933189
4 0,0774814 | 0,0016924 | 0,9208262
5 0,0920044 | 0,0015767 | 0,9064189
6 0,107865 0,0019866 | 0,8901485
7 0,1248373 | 0,0028783 | 0,8722844
8 0,1426331 | 0,0041929 0,853174
9 0,1609182 | 0,0058589 | 0,8332229
10 0,1793355 | 0,0077961 | 0,8128685

6.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari; hata terimlerindeki bir birimlik sapmanin modelin degiskenlerine olan etkisini
gostermektedir. VAR analizinde dinamik iliskileri, karsilikli etkilesimi belirleyen ve gosteren etki-tepki
fonksiyonlaridir. Modeldeki degiskenler (izerinde hangi degiskenin ne derece etkili oldugu varyans
ayristirmasi ile belirlenirken, etkin olan degiskenlerin grafiksel gdsterimi ve genel geger bir politikaya sahip
olup olmadigi etki-tepki fonksiyonlariyla yapilmaktadir. Ayrica; etki-tepki fonksiyonlarinda modeldeki
degiskenlerin sirasi oldukca onem arz etmektedir. Clnki degiskenlerin sirasi degistikce etki-tepki
fonksiyonlari farklilasmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarinda gercek degerler yerine gercek degerlerin olasilikli
degerleri gliven araliklariyla ortaya konulmakta ve bu gliven araliklari Monte Carlo ve bootstrap gibi
yontemlerle hesaplanmaktadir. Hesaplanan gliven araliginda gerceklesebilecek standart hatalar da Monte
Carlo similasyonuyla belirlenmektedir (Litkepohl, 2009: 281; Garita, 2011: 16).

Bu calismada degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren grafikler Sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 2. Etki-Tepki Grafikleri
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Finansal gelismislik, petrol fiyatlari ve petrol tlketimi arasindaki iliski etki-tepki grafikleriyle
gosterilmistir. Bu grafikler % 5 anlamhilik diizeyindedir ve hata terimlerindeki sapmalarin modelin
degiskenlerine etkisini gostermektedir. Her degiskenin kendi degiskeni ve diger degiskenler Uzerinde
olusturdugu etkiler grafiklerde gorilmektedir. Petrol fiyatlarinda olusan bir birim soka petrol tiiketiminin
verecegi tepki negatif yondedir ve petrol tiiketimi azalmaktadir. Ayni sekilde aralarinda anlamli bir iliski
bulunan petrol tiiketimi ve finansal gelismislik grafigi incelendiginde; petrol tiiketiminde ortaya ¢ikan bir birim
soka finansal gelismisligin verecegi tepki pozitiftir ve finansal gelismislik artmaktadir. Bunun disinda sadece
degiskenlerin kendi gecikmeleri lizerinde olusturdugu degisiklikler anlamlidir. Bu nedenle bitiin grafikler
yerine sadece aralarinda anlamli iliski bulunan degiskenler hakkinda yorumlarda bulunulmustur.

7. Sonug ve Oneriler

Diinya petrol ticareti; ekonomideki tiim degiskenleri etkilemekte ve ekonomik dengeleri bir anda
tamamen degistirebilmektedir. Bunun en temel nedeni; petrol fiyatlarindaki degisikliklerdir. Hatta lkeler
ekonomi ve siyasi politikalarini petrol fiyatlarindaki degisime gore olusturmaktadir. Clinkl diinyada petrol
fiyatlarini belirleyen OPEC gibi kartel kuruluslar bulunmaktadir. Bu kuruluslar; petrole olan arz ve talebe gore
petrol fiyatlarini belirlemektedir ve 1973-1985 donemi sonrasi yasanan petrol krizleri sonucu 6nemli konuma
gelmistir. OPEC; diinyada petrol ihrag¢ eden llkeler 6rgltidir ve bu orgiti olusturan tlkeler agirlikli olarak
Orta Dogu’da bulunmaktadir. Bu baglamda; Orta Dogu’nun diinya petrol piyasasina hakim oldugu
gorilmektedir.

Arastirmanin diger konusu olan finansal gelismislik; son yillarda ortaya ¢ikan ve yeni tanimlanan bir
kavramdir. Aslan ve Korap (2006) finansal gelismisligin finansal genisleme ve finansal derinlik olmak tzere 2
kavramdan olustugunu ifade etmistir. Bu kavramlarin ortaya koydugu finansal gelismislik tanimi ise finansal
kurumlarin sayisi arttikga ve finansal araglar cesitlendik¢e finansal varliklarin gelire oranindaki artisin
saglanacagi yoniindedir.

Finansal gelismisligin artmasi Ulkelerin ekonomik biiyimelerini hizlandirmaktadir. Finansal
gelismisligi arttirmak icin tlkelerin etkin ve verimli bir finansal sisteme sahip olmalari gerekmektedir. Finansal
sistemler fonksiyonlarini yerine getirebilmek igin bankalardan ve sermaye piyasalarindan yardim almaktadir.
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Finansal sistemlerin destek aldigi kurulusa gore sistemleri sekillenmektedir. Yiiksek finansal
gelismislik hizi olan lkelerde piyasa temelli sistem tercih edilmektedir. Clinkii piyasanin sunmus oldugu
finansal araglarin hem gesitliligi fazla hem de riski distiktar.

Bu calismada; OECD (ilkelerinin 1980-2015 yillari arasindaki petrol fiyatlari ve petrol tiketimleri ile
finansal gelismislikleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu konunun arastirma problemi olarak segilmesinin
sebebi petrole bagimli tilkelerin finansal durumunu tespit etmektir. Clinki petrol piyasasi strekli degiskendir
ve petrol piyasasindaki volatilitenin Ulkelerin finansal gelismisligi Gzerinde olusturdugu etki merak
edilmektedir.

VAR analizinin ilk adimi olan Granger nedensellik analizi sonucunda; petrol tiiketiminin finansal
gelismigligin nedeni oldugu (PT->FG) ve petrol fiyatlarinin petrol tiiketiminin nedeni (PF->PT) oldugu
saptanmistir. Nedensellik analizi sonuglari, varyans ayristirmasiyla da desteklenmis ve petrol tiiketiminin
finansal gelismisligi aciklama ylzdesi gecikme sayisi arttik¢a artarak %34’e kadar ulasmistir. Ayni sekilde
petrol fiyatlarinin petrol tiketimini agiklama yizdesi de artis gostermis ve %43 seviyesine yikselmistir. Bu
sonuglarin disinda; her degiskenin kendi gecikmelerini aciklamakta oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu
sonuglar etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla grafiklerle gosterilmis ve petrol tiketiminde yasanan artisin
finansal gelismisligi arttirdig1 ve petrol fiyatlarinda yasanan artisin petrol tiiketimini diistirdigi belirlenmistir.

Bulunan bu sonuglar literattirdeki calismalarla da desteklenmistir, Mulali ve Sab (2012a) Sahra Alti
Afrika Ulkeleri’nin 1980-2008 yillari arasindaki finansal gelismislikleri ve enerji tiiketimleri arasindaki iliski
arastirmistir. Panel granger nedensellik testi sonucunda eneriji tiiketimi arttikc¢a finansal gelismisligin arttig
ve enerji tiketiminden finansal gelismislige dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Mulali ve Sab
(2012b) gelismis ve gelismekte olan 19 Ulkenin enerji tiiketimi ve finansal gelismislik iliskileri Granger
nedensellik testi yardimiyla 6lcmistir. Analiz sonucunda benzer bicimde enerji tliketiminin finansal
gelismisligin nedeni oldugu ve enerji tiketimindeki artisin finansal gelismiglik dizeyini ylikselttigi
saptanmistir. Chang (2015) finansal gelismislik ve gelirin enerji tiiketimi Gizerindeki etkisini arastirmistir. Bu
¢alismada 53 Ulkenin 1999-2008 yillari arasindaki yillik verileri analize tabi tutulmustur. Finansal gelismislik
gostergeleri olarak 4 gelismislik gostergesinden yararlaniimistir. Analizdeki Glkeler; gelir diizeyi yiksek olan
ve olmayan Ulkeler olarak siniflandiriimistir. Sonug olarak; gelir dizeyi distk Ulkelerde enerji tliketiminin
finansal gelismisligi (gosterge olarak yurtici krediler ve 6zel sektor kredileri kullanildiginda) arttirdigi tespit
edilmistir. Gelismekte olan Ulkeler icin ise finansal gelismislik gbstergesi olarak borsa islem hacmi ve borsa
devir hizi oranlari kullanildiginda enerji tiketiminin finansal gelismisligi yikselttigi belirlenmistir. Bu
calismada kullanilan finansal gelismislik gostergelerine ve Ulkelerin gelir diizeyine gére sonucun degisiklik
gosterdigi ancak yine de eneriji tiiketiminin finansal gelismisligi pozitif etkiledigi saptanmistir. Abbasi ve Riaz
(2016) gelisen ekonomilerde finansal gelismislik ve CO, emisyonu arasindaki iliskiyi VAR analizi ile
incelemistir. Bu inceleme; 1988-2011 zaman diliminde ve Pakistan icin gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda;
CO; emisyonu ile finansal gelismislik arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlaniimistir. Finansal gelismislikleri
artan (lkelerin CO, emisyonunun azalmadigl aksine arttigi tespit edilmistir. Bu calismada gelisen
ekonomilerde de enerji tiketimi arttikga finansal gelismisligin arttigi, ¢evreyi koruma ve enerji tiketimini
azaltmanin ulkenin finansal gelismisligini arttirmayla ¢6ziilemeyecegi belirlenmistir. Boz, Cinar ve Temelli
(2017) Giineydogu Asya Ulkeleri’'nde (Cin, Japonya ve Giiney Kore) enerji tiiketimi, finansal gelismislik ve
ekonomik biiylime iliskisini 1985-2013 zaman dilimindeki yillik veriler yardimiyla analiz etmistir. Analizde
degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi belirlenmis ve bu ¢alismada her finansal gelismislik gostergesi tek
tek incelenmistir. Eneriji tilketiminden finansal gelismislik gostergelerinden olan 6zel sektor kredilerine dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sbia, Shahbaz ve Oztiirk (2017)’ye gére; Birlesik Arap Emirlikleri'nde
ekonomik biiyiime, kentlesme, finansal gelismislik ve elektrik tliketimi arasindaki bag ortaya konulmustur. Bu
calismada da elektrik tiketiminin finansal gelismisligi arttirdigi ifade edilmistir. Pradhan (2017) Granger
nedensellik analizi yardimiyla finansal gelismislik ve enerji tiketimi etkilesimini belirlemistir. Bu tespiti
yaparken 35 (ilkenin 1988-2012 yillari arasi yillik verilerden yararlanmis ve panel veri analizini kullanmistir.
Analiz sonucunda; finansal gelismislik ve eneriji tiiketimi arasinda hem tek yonli hem de cift yonli nedensellik
bulgularina ulasiimistir. Bunun nedeni olarak ise kullanilan gostergeler ve llkelerin uygulamis oldugu farkli
ekonomi politikalari gésterilmistir. Tek yonli nedensellik iliskisi olarak; diger ¢calismalardakine benzer sekilde
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enerji tiuketiminin finansal gelismisligi pozitif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Bu c¢alismalarin disinda
literatiirde enerji tiikketiminin finansal gelismisligi etkiledigini tespit eden; Sadorsky (2010), Sadorsky (2011),
Shahbaz ve Lean (2012), islam vd. (2012), Zeren ve Kog¢ (2013) ve Alam vd. (2015) gibi calismalar
bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin diger calismalardan farki; enerji tiketimi ve finansal gelismisligin
ikisinin de birbirini etkilemesi ve aralarinda cift yonli nedensellik iliskisi saptanmasidir. Arastirmanin diger
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi ise petrol fiyatlarini etkileyen ekonomik etkenlerle iliskilidir. Petrole
olan arz-talep dengesine gore petrol fiyatlari degisim gdstermektedir. Clink{ talep yasasina gore bir malin
fiyati ile talep edilen miktari arasinda ters yonl iliski vardir. Bu nedenle bir malin fiyati arttikca tiketim
miktari azalmaktadir. Bu azalmanin sebebi; hem tiketicilerin ekonomik gelirleri hem de o malin ikamesi
konumunda olan mallarin fiyatindaki dlststir. Bu arastirmada petrolin fiyati arttikca petrol tiketim
miktarinin azaldigl biciminde bu yasayl onaylayan bir bulguya ulasiimistir. Bu bulguyu ortaya petrol
fiyatlarindaki artisin bircok nedeni bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis; Cin, Rusya ve Hindistan gibi hizli
blyliyen ve enerji ihtiyaci olan Ulkelerin olusturdugu baskidan kaynaklanmaktadir. Ancak bu ulkelerdeki
blylime ve gelisme ABD ve Avrupa ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Ayrica petrol Ureticisi olan OPEC
Ulkeleri, FED’in faiz indirim politikasi, petrol piyasasindaki spekiilasyonlar ve ABD’nin petrol rezervinin
azalmasi gibi etmenler petrol fiyatlarini stirekli arttirmaktadir. Petrol fiyatlarindaki bu artis maliyeti arttirarak
Glkelerdeki harcanabilir gelir miktarini azaltmakta ve dolayisiyla kiresel tiiketimi azaltmaktadir. Bu ¢calismada
da petrol fiyatlarinin petrol tiiketiminin nedeni oldugu ve petrol fiyatlari arttikga petrol tilketiminin azaldig
belirlenmistir (Glrkan, 2009: 28-29; Eraydin, 2015: 2-16).

Bu calismanin bulgulari literatirle desteklenmis ve benzer sonuclar aciklanmistir. Ancak bu
¢alismanin literatlre katkisi ve literatiirden farklh yonleri de bulunmaktadir. Calismada kullanilan finansal
gelismislik gostergeleri analize tek tek katilmak yerine bu gostergelerden bir endeks olusturulmus ve bu
endeks olusturulurken ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Topsis yontemi kullanilmistir. Ayrica enerji
tuketimi ve finansal gelismislik iliskisi bir bitlin olarak incelenmemis ve bunun yerine Ulkeler icin en 6nemli
enerji kaynaklarindan biri olan petrol kullaniimistir. Diger ¢alismalara ilave olarak; kurulan modele fiyat
degiskeni de eklenmistir. Boylece; petrol fiyat, tiketimi ve finansal gelismislik iliskisi belirlenerek literatiire
katki saglanmis ve ¢alismaya 6zginlik kazandiriimistir.

Literatlirdeki sonuclarla desteklenen ve literatiirden farki ve 6zglinligl ortaya koyulan bu ¢alismayla
ilgili gelecekteki calismalara yon vermesi amaciyla birtakim tavsiyelerde bulunmak gerekirse; calismanin tlke
grubu degistirilerek analiz gerceklestirilebilir, calismanin veri araligi genisletilebilir, finansal gelismislik
gostergeleri olarak kullanilan degiskenler farklilastirilabilir, endeks hesaplamada kullanilan Topsis yontemi
yerine baska bir yontem kullanilarak degiskenlerin 6nem dereceleri hesaplanabilir, finansal gelismislik
endeksi olusturmak yerine gostergeler tek tek kullanilarak panel veri seti olusturulabilir, panel veri analizinde
kullanilan VAR y6ntemi yerine eger degiskenler esbiitiinlesik ¢cikiyorsa panel esbitiinlesme analizleri ve panel
hata dlzeltme modelleri ile analiz devam ettirilebilir ve bu calisma literatiirdeki benzer calismalarla
karsilastirilarak enerji ihtiyaci olan ulkelerin finansal durumlari hakkinda bilgi verebilmektedir.

Son Notlar

1. Bu¢alisma yazarin doktora tezinden (iretilmistir.

2. Bu ¢alisma, 28-29-30 Kasim 2018 tarihlerinde diizenlenen “IV. International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended with Social Sciences (ICOAEF’18)” kongresinde s6zlii olarak sunulmus ve 6z kismi Bildiri Ozetleri
Kitabinda yayinlanmistir.
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