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TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL GELISME VE ENERJI
TUKETIMI ILISKISININ ASIMETRIK VE KAYAN PENCERE
NEDENSELLIK TESTLERI ILE ANALIZI
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Oz

Bu calismada biiyiimenin temel dinamikleri arasinda sayilan finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki
iliski Ttirkiye ekonomisi i¢in 1980-2015 donemi araliginda Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi ve
Balcilar vd. (2010) kayan pencere nedensellik testi araciligiyla analiz edilmeye calisilmistir. Asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore enerji tiiketiminin artmasi finansal gelismenin azalmasma neden
olmaktadir. Kayan pencere nedensellik testi sonuglarina gore ise, enerji titkketiminden finansal gelismeye 2000
- 2005 yillarinda ve 2015 yilinda, finansal gelismeden ise enerji titketimine dogru ise yalnizca 2014 yilinda
nedensellik bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, enerji tiiketimi, nedensellik
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND ENERGY CONSUMPTION RELATIONSHIP ANALYSIS WITH
ASYMMETRIC AND ROLLING WINDOW CAUSALITY TESTS IN TURKEY ECONOMY
Abstract
This study, tried to be analyzed the relationship between financial development and energy consumption,
which are among the basic dynamics of growth. In the period from 1980 to 2015 for Turkey's economy Hatemi
J-Roca (2014) asymmetric causality test and Balcilar et al. (2010) rolling window causality test was applied.
According to the asymmetric causality test results increase in energy consumption causes a decrease in
financial development. As stated in the rolling window causality test results, there is causality from energy
consumption to financial development in 2000-2005 and 2015, and from financial development to energy

consumption only in 2014.
Key Words: Financial development, energy consumption, causality
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Finansal gelisme, bir iilkenin artan dogrudan yabanci yatirimlar: seklinde ya da bankacilik veya
borsa faaliyetlerindeki artis gibi finansal faaliyetlere izin veren alanlarin desteklenmesi veya tesvik
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edilmesi seklinde ifade edilebilir. Finansal gelismenin onem arz eden bir durumda olmasinin temel
nedeni, finansal gelismislik iilkenin finansal sisteminin verimliligini arttirmasi ve dolayisiyla ekonomik
faaliyetleri etkilemesidir. Bu durumun temel bir getirisi de enerji tiiketimini etkilemesidir. Bu yiizden
finansal gelisme ile enerji arasindaki iligski tespit edilirse ilgili politikalarin olusturulmasi daha
kolaylagsmaktadir (Sadorsky, 2011, s. 999). Finansal piyasalar ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicilerinden biri olmasa da hizmet gelisimi etkiledigi i¢in dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi de
etkilemektedir. Yatirnrm ve endiistriyel genisleme daha fazla firsat ve kaynaga neden olmaktadir.
Yiikselen piyasalar ve finans sektoriiniin kullanimin artmasi beraberinde enerji tiiketimini de
getirmektedir. Bu ylizden ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesi icin daha fazla enerji ihtiyac
dogmaktadir (Denisova, 2020, s. 35).

Enerji agisindan da durum benzer bir yonelim izlemektedir. Enerji sanayi, tarim, imalat, finans
sektorleri olmak iizere hemen hemen tiim alanlarda kullanimi zorunlu bir hale gelmis bulunmaktadar.
Bu durumda enerjinin, sosyal ve ekonomik kalkinma icin temel dayanaklardan biri oldugu
goriilmektedir (Kahouli, 2017, s. 19). Ulkelerin biiyiik g¢ogunlugu kalkinma siireglerinde enerji
endiistrisine bagimlilig1 daha da artmaktadir. Bu durumda da diinyada enerji talebi her gecen giin hizla
ylikselmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in politika yapicilar1 ekonomik biiytime
baglaminda etkili ve giiclii enerji politikalar1 tasarlamak ve uygulamak durumda kalmaktadir (Le &
Sarkodie, 2020; 965).

Ekonomik faaliyetleri etkileme kanali dolayisiyla finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski oldukga fazlaca ¢alisilmistir (Bu konuda ilgili literatiir igin Al-Yousif, 2002; De Gregoria
& Guidotti, 1995; Fung, 2009; Kar vd., 2011; Levine, 1997, vb ¢alismalarina bakilabilir). Ayrica ekonomik
biiylime ile enerji tiiketimi arasindaki iliski de son donemde oldukga fazla analize tabi tutulmaktadir (Bu
baglamda ilgili ¢calismalar igin ise, Ang, 2007; Cetin vd., 2018, Mahadevan & Asafu-Adjaye, 2007; Soytas
& Sari, 2009 vb. calismalari incelenebilir). Literatiirde birbirini aslinda dolayli olarak etkiledigi
diisiiniilen finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliski ise arastirilmay1 bekleyen bir alan olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Calisma bu alandaki boslugu doldurmay: hedeflemektedir. Literatiirdeki bir¢ok
calisma finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve geleneksel Granger
nedensellik testleri baglaminda incelemektedir. Bu ¢alismanin literatiire en dnemli katkis1 s6z konusu
iliskiyi simetrik diizlemden ¢ikarip asimetrik ve frekans diizlemine yonlendirmektedir. Bu amagla
calismada ilk olarak ilgili literatiir incelenecektir. Daha sonra ampirik analiz uygulanarak Tiirkiye
ekonomisi igin ikili arasindaki iligki sinanacaktir. Son olarak ise bulgular yorumlanarak, gerekli 6neriler
sunulacaktir.

A. KAVRAMSAL CERCEVE

Enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasindaki iliski iktisat literatiiriine Sadorsky (2010) ile
girmistir. Bu ¢alismadan sonra gesitli periyotlar ve iilkeler bazinda galismalar yapilmistir. Calismada
ilgili literatiirii {i¢ baglik altinda incelemek miimkiin olmaktadir. Ilk olarak zaman serisi analizi yaparak
tilkeleri tekil bazda inceleyen c¢alismalar (Chtioui, 2012; Denisova, 2020; Islam vd., 2013; Mukhtarov vd.,
2020; Shahbaz & Lean, 2012), Tkinci olarak panel veri analizi yaparak iilke gruplari hakkinda bilgi veren
calismalar (Baloch vd., 2019; Coban & Topcu, 2013; Danish vd., 2018; Furuoka, 2015; Gaies vd., 2019;
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Sadorsky, 2010). Son olarak ise Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan calismalar (Lebe & Akbasg, 2015;
Keskingdz & Inancli, 2016; Kurt 2019) seklindedir.

Chtioui (2012) ¢calismasinda finansal gelisme yaninda ekonomik biiylimenin de enerji titketimini
tesvik edip etmedigini arastirmistir. 1992 — 2010 periyodu araliginda Tunus ekonomisi icin analizi
Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Elde edilen bulgular enerji tiiketiminden finansal gelismeye
dogru nedensellik bulsa da tersi durumun gegerli olmadig: seklindedir. Bir diger zaman serisi ¢alismasi
olan Shahbaz ve Lean (2012) Tunus ekonomisinde 1971’den 2008 yilina kadar olan dénemde finansal
gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi test etmistir. Uygulanan Granger nedensellik testi sonucuna
gore ikili arasinda uzun donemde cift yonlii iliski tespit edilmistir. Bir bagka iliski bulan ¢alisma Islam
vd. (2013) tarafindan Malezya ekonomisini i¢in 1971-2009 yillar1 araliginda test edilmistir. Bulgular enerji
tiiketiminin hem kisa hem de uzun vadede enerji titketiminden etkilendigini gostermektedir. Mukhtarov
vd. (2020) Kazakistan ekonomisi i¢in yapmis olduklar: ¢alismalarinda 1993-2014 donemini VECM hata
diizeltme modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar finansal gelismenin enerji tiiketimi iizerinde
olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyarken, TUFE'ye bagli enerji
tiyatlarinin beklentiler ve teorik bulgular dogrultusunda Kazakistan i¢in uzun vadede enerji tiiketimini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu ayni zamanda finansal gelismede meydana gelen % 1'lik
artigin enerji tilketimini % 0,11 artirdigini gostermektedir. Iliski varligini net bir sekilde belirlemeyen
Denisova (2020) Almanya igin ¢alistif1 regresyon modelinde 1990-2018 yillar1 araliginda finansal piyasa
gelisimi ile enerji tiiketimi arasinda zayif dogrusal iliski bulmustur.

Sadorsky (2010) ¢alismasinda yirmi iki gelismekte olan iilke igin 1990-2006 donemleri araliginda
iliski analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, borsa degiskenleri kullanilarak arastirilan finansal
gelismedeki artislarin, enerji talebini arttirdigy goriilmektedir. Coban ve Topgu (2013) calismalarinda
Avrupa Birligi iiye tilkeleri agisindan 1990-2011 donemi igin arastirma yapmustir. Sonuglar, finansal
gelismenin eski tiyelerde enerji tiiketimi {izerinde giiglii etkileri oldugunu gostermistir. Buna karsilik
daha yeni tiyeler icin finansal gelismenin nasil dlctildiigii sonuglar1 degistirmektedir. Banka endeksi
kullanildiginda finansal gelismenin etkisi ters u? seklinde olurken, borsa degiskenleri kullanildiginda
herhangi bir etkisi goriilmemektedir. Furuoka (2015) ¢alismasinda Asya iilkeleri igin 1980-2012 yillar:
araliginda finansal gelisme enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi test etmistir. Elde edilen bulgularda panel
esbiitiinlesme testi degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin varhigini kabul etmektedir. Nedensellik
testi sonuglar1 ise enerji tiikketiminden finansal gelismeye tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Bu durumda Asya {ilkeleri i¢in finansal gelismenin temel itici giiclerinden birinin enerji titketimi oldugu
varsayilmaktadir. Danish vd. (2018) calismalarinda, gelecek onbir® iilkeleri i¢in 1990-2014 doneminde
uygulamis olduklar1 panel veri analizi ile iligkiyi arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar gostermektedir
ki, genel uygulama sonucunda finansal gelismenin enerji titketimini uyardigini goriilmektedir. Baloch
vd. (2019) finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi Driscoll-Kraay standart hata paneli

a Kuznets (1955) iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin ters u seklinde gerceklestigini ifade etmistir. Bu
olgu daha sonraki calismalarda yaklasim olarak ilgili degiskenler arasindaki iligkinin ifade edilmesini saglamaktadir.

b Banglades, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, fran, Meksika, Misr, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye ve Vietnam tilkelerini
kapsamaktadir.
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regresyon modeli ile arastirmislardir. Calismada 1980-2016 donemi i¢cin OECD tilkeleri analize tabi
tutulmustur. Ampirik sonuglara gore, finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda ters u yaklasimi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica geri bildirim hipotezi, finansal gelisme ve enerji kullanimi
arasinda bulundugu tespit edilmistir. Gaies vd. (2019) calismalarinda 1996-2014 yillar1 icin MENA
iilkelerini hem dogrusal hem de dogrusal olmayan panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuglar dogrusal olmayan ve ters u seklinde iliski oldugunu dogrulamaktadir. Bu sonug enerji
talebinin baslangicta finansal gelisme ile arttig1 ve ardindan finansal gelisimin bir doniim noktasinda
diistiigli anlamina gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisi icin yapilan ¢alismalardan; Lebe ve Akbas (2015), zaman serisi analizi olan
calismalarinda 1960-2012 yillar1 araliginda finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Sonuglar gostermektedir ki, enerji tiiketimi tizerinde finansal gelismenin pozitif etkisi
bulunmaktadir. Keskingoz ve Inanch (2016) calismalarinda 1960-2011 doénemi araliginda Granger
nedensellik testi ile analiz saglamistir. Elde edilen sonuglara gore, uzun déonemde degiskenler arasinda
herhangi bir iliski bulunmazken, kisa donemde finansal gelismeyi tanimlayan gostergelerden biri olan
banka mevduatlar1 ile enerji tiiketimi arasinda karsilikli bir iligki tespit edilmistir. Kurt (2019)
calismasinda ise 1950 yili ile 2015 yili araliginda Granger nedensellik testi ile iliskiyi arastirmigtir.
Ampirik analiz sonuglarina gore, finansal gelismeden enerji tiiketime dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir.

B. VERI SETi, AMPIRiK ANALiZ VE BULGULAR

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 1980-2015¢ donemine ait Svirydzenka (2016) ¢alismasinda ele
aldig1 derinlik, agiklik ve etkinligin birlesiminden elde edilen finansal kurumlar ve finansal piyasalarin
hacim toplamindan elde edilen finansal gelisme endeksi (FDI) ve kisi basina diisen kg petrol esdegeri
olarak ifade edilen enerji tiiketimi (EC) degiskenleri arasindaki iliski zaman serisi yontemleri ile
arastirlmistir. Finansal gelisme degiskeni Uluslararasi Para Fonu veri tabanindan, enerji tiiketimi
degiskeni ise Diinya Bankasi veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Degisen varyans sorununa kars:
degiskenlerin dogal logaritmas: alinmistir. Analizde ilk olarak degiskenlerin duraganlik seviyesini
belirlemek igin geleneksek yapisal kirilmalar1 icermeyen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve
Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testi uygulanmistir. Ilgili sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

¢ Dénemin 2015 yilinda bitmesi, ilgili degiskenlerden enerji tiiketimi verisinin 2015 yilina kadar olmasi dolayistyladir.

W
3

ERCIYES AKADEMI

2021 35(1)



Q@
o]

ERCIYES AKADEMI

2021 35(1)

Esma GULTEKIN TARLA & Tayfur BAYAT

Tablo 1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ~ ADF PP ADF PP
-0.574 (0) -0.453 (6) -6.591 (0) -7.019 (5)
EC
[0.861]  [0.888] [0.00]**  [0.00]***
Sabit kS
-1.549 (0) -1.548(3) ¥ -5.796 (0) -5.814 (3)
) FDI &
= [0.497]  [0.497] 5 [0.00]***  [0.00]***
S
-3.057 (0) -3.057 (0) &£ -6.521(0) -7.391 (6)
EC
[0.131]  [0.131] [0.00]***  [0.00]***
Sabit+Trend
-2.103 (0) -2.103 (0) -5.734 (0) -5.747 (4)
FDI
[0.526]  [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***

Notlar: ***** ve * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Degiskenlere ait ilk olarak duraganlik seviyelerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu baglamda
uygulanan birim kok testi sonuglar1 hem finansal gelisme hem de enerji tiiketimi degiskeninin diizey
degerinde birim kok tasidigy, birinci farkinda ise duraganlastigi goriilmektedir. Calismanin devaminda
ilgili uygulamalarda serilerin birinci farki alinarak analize devam edilecektir. iliskinin yoniiniin
belirlenmesi icin uygulanmasi gereken bir sonraki ampirik uygulama ise nedensellik testleridir.
Calismada uygulanan nedensellik testleri Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi ve Balcilar vd.

(2010) kayan pencere nedensellik testleridir.

Tablo 2. Hatemi J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

Nedenselligin Yonii. MWALD %1 %5 %10

(EC)=>(FDI)* 0.065 (0.800)  10.707 5.070 3.494
(EC)*#> (FDI) 5.835 (0.016)** 15.160 5.400** 3.415*
(EC)#> (FDI) 0.029 (0.865) 11.924 5.061 3.375
(EC)#> (FDI)* 0.291 (0.590) 10.879 4.660 3.232
(FDI)=#>(EC)* 0.001 (0.971) 10.664 5.134 3.479
(FDI)=> (EC) 1561 (0.212) 11.379 5.774 3.697
(FDI)=> (EC)- 0.040 (0.841) 18.999 6.517  4.200
(FDI)#>(EC)* 0.137 (0.721) 12.421 5799 3777

Notlar:#>notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler asimptotik olarak
olasilik degerlerini gostermektedir. VAR modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmisgtir. *****
ve * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir.
Bootstrap sayist 10.000"dir.



Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Gelisme Ve Enerji Tiiketimi Iligkisinin Asimetrik ve Kayan Pencere Nedensellik Testleri ile Analizi

Hatemi J-Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testine ait sonuglar Tablo 2’'de
sunulmustur. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda nedensellik iligkisi analizine imkan
veren uygulamaya gore, enerji tiiketiminin pozitif bileseninden (enerji tiiketiminin artmasi) finansal
gelismenin negatif bilesenine (finansal gelismenin azalmasi) dogru asimptotik olarak %5 anlam
seviyesinde, bootstrap olarak hem %5 hem de %10 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. S6z
konusu bu nedenselligin disinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu durumda enerji
tiiketiminden finansal gelismeye tek yonlii bir iliski varhigma rastlandigini soylemek miimkiindiir.
Sonuglar stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda yiiriitiilen enerji politikalarinin etkinliginin
analiz edilmesi gerekliligini gostermektedir. Artan enerji tiiketimi yiikiiniin igerisinde finansal
gelismenin negatif bileseninin varlig1 Tiirkiye ekonomisi agisindan incelenmesi gereken bir durumdur.
Finansal piyasalarin gelisiminin enerji tiiketimini arttirmas: beklenen bir durum olsa da Tiirkiye
ekonomisi i¢in enerji tiiketimindeki artista finansal gelismenin roliiniin azalan bir etkiye sahip olmasi,
finans sektortintin kullaniminin yetersiz oldugu sonucuna gotiirmektedir.
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Grafik 1. Balcilar vd. (2010) Kayan Pencere Nedensellik Testi Sonuglar1

Son olarak uygulanan Balcilar vd. (2014) kayan pencere nedensellik testi sonuglar1 Grafik 1'de
sunulmustur. Uygulanan analiz ¢alisilan donemler araliginda nedensellik iliskisinin bulundugu yih
vermektedir. Bu sekilde 6zelikle belirlenen periyotlarda uygulanan politika degiskenliklerini incelemek
calismalarin yol gostermesi agisindan onem arz etmektedir. Ampirik analiz sonuglarina gore, enerji
tiiketiminden finansal gelismeye dogru 2000-2005 yillar1 arasinda ve 2015 yilinda nedensellik
bulunmaktadir. Finansal gelismeden enerji tiiketimine ise yalmzca 2014 yilinda nedensellik
bulunmaktadir. Ozellikle 2000'1i y1llarin baginda alinan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
uygulamaya konulan daha gevreci enerji politikalarinin uygulanmas: i¢in adim atilmasinin enerji
tilkketiminden ilgili sektorlere etkilesim saglamistir. Bu donemler araliginda meydana gelen
nedenselligin, aciklayicl faktorii uygulamaya konulmasi planlanan enerji politikalar1 olarak ifade
edilebilir.
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Sonug

Enerji, kiiresellesen diinya diizeninde barinma, beslenme, tiretim, tiiketim gibi temel ve gerekli
ihtiyaclarimizi karsilamak igin kilit noktalardan biri konumunda bulunmaktadir. Ayrica hizla artan
niifus ve gelisen piyasa ekonomileri enerji tiiketimini de ayni hizla artirmaktadir. Bunun yani sira
ekonominin temel ayaklarindan biri olarak ifade edilebilen finans sektoriiniin gelisiminin izlenmesi,
iilkelerin rekabet edebilirlik konumlar1 degerlendirme agisindan 6nem arz etmektedir. Bu siireglerin bir
getirisi olarak dolayli yoldan da olsa aslinda ekonomik biiytimenin temel dayanaklar: olan bu iki ayagin
karsilikli etkilesiminin arastirilmas: gereklilik haline gelmektedir. Calismada bu durumdan yola ¢ikarak
Tiirkiye ekonomisi igin finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki iliskinin varlig1 ve yoniiniin tespiti,
nedensellik analizleri ile sinanmaya calisilmistir. Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2015 yillar1 araliginda
uygulama yapilmistir. Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri ssnanmistir. Hem enerji
tiikketimi hem de finansal gelisme degiskenlerinin diizey degerlerinde birim kok tasidiklari tespit
edilmistir. Degiskenlerin birinci farklarinda ise duraganlasti1 goriilmiistiir. Sonraki asamada, Hatemi J-
Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore
enerji tiiketiminin artmasindan, finansal gelismenin azalmasina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisi igin belirli ¢ikarimlar yapmak miimkiin olmaktadir. ilk
olarak, enerji tiiketiminin artan bir ivmeye sahip oldugu ifade edilmistir. Bu sonuglara gore, finans
sektoriiniin artan enerji tiiketimi igerisinde payimnin diger sektorlerden az oldugu sonucuna ulasilabilir.
Bu durumun dogal bir getirisi olarak, finansal gelismenin paymin enerji tiiketimi igerisinde artis
egilimine gegmesi icin ilgili politika uygulamalari ile desteklenmesi gerekmektedir. Ikinci ¢ikarim ise
enerji tiiketiminin azaltilmasini amaglayan, daha gevreci enerji tasarrufu politikalarinin, finansal gelisme
tizerinde olumlu bir etki birakma durumudur. Calismanin devaminda nedensellik iligkisinin tarihler
agisindan degerlendirilmesine izin veren Balcilar vd. (2010) kayan pencere nedensellik analizi
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, enerji tiiketiminden finansal gelismeye dogru 2000-2005
yillar1 arasinda ve 2015 yilinda nedensellik bulunmaktadir. Finansal gelismeden enerji tiiketimine ise
yalnizca 2014 yilinda nedensellik tespit edilmistir. 2014 yilinda gergeklesen tahvil ve hisse senetleri
piyasalarindan net finansal c¢ikislar, finansal gelismeden enerji tiiketimine dogru nedenselligi
aciklamaktadir. Elde edilen bulgular agik bir sekilde gostermektedir ki Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli
olan temel nedensellik iliskisi enerji tiiketiminden finansal gelismeye yoneliktir. Sonuglar ilgili
literatlirde calisilan; Lebe ve Akbas (2015) ve Kurt (2019) ¢alismalarinin sonucunun aksi durumunu
gostermektedir. Bu sonuglar 1s1§inda uygulanacak enerji politikalarinin temelde finansal gelismenin
yoniinii de belirleyecegi goriilmektedir.

* 0 % ¥
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