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OZET

Petrol; diinya {ilkeleri icin alternatifi olmayan ve siirekli ihtiya¢ duyulan bir enerji
kaynagidir. Bu nedenle petrol tiiketen iilkelerin fiyat degisimlerinden nasil etkilendikleri ve
finansal durumlar1 giiniimiizde cevap bekleyen sorulardan biridir.

Bu calismada; petrol fiyatlari, petrol tiikketimi ve finansal gelismislik iligkisi arastirilmistir.
Calismada OECD iilkeleri analiz edilmis ve 1980-2015 yillar1 aras1 yillik verilerden
yararlanilmigtir. Arastirmanin amaci; OECD {lkelerinde petrol fiyatlar1 ve petrol
tilketiminin finansal gelismislik lizerindeki etkisini tespit etmektir. Calismada 17 OECD
iilkesi analiz edilmis ve panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizinin tiim
asamalar1 uygulanmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanamadigi i¢in
panel VAR analizi kullanilarak analize devam edilmistir.

Panel VAR analizine ait diger alt analizler olan Granger nedensellik analizi, varyans
ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlar1 yapilarak analiz gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda; petrol tiikketiminden finansal gelismislige dogru ve petrol fiyatlarindan petrol
tilketimine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bu nedensellik iligkisinin
varligi yapilan varyans ayrigtirmasiyla onaylanmis ve petrol tliketiminin finansal
gelismisgligi agiklama ylizdesinin, gecikme sayisi arttik¢a yiikselme gostererek %34
diizeyine ulastig1 tespit edilmistir. Benzer bicimde aralarinda nedensellik iliskisi tespit edilen
petrol fiyatlarinin petrol tiikketimini agiklama yiizdesinin %43’e kadar arttigi saptanmustir.
Bu saptamalar sonucunda aralarinda anlamli iligki tespit edilen; petrol tiiketimindeki artigin
finansal gelismislik seviyesini yiikselttigi ve petrol fiyatlarindaki artigin ise petrol tiiketimini
diistirdiigii etki-tepki fonksiyonlariyla gosterilmistir. Bulunan bu sonuglar literatiirdeki
caligmalar1 desteklemistir.
v
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ABSTRACT

Oil is an energy source having no alternative and always demanded. Since this is the case,
how oil consumer countries are affected from price changes and their financial situations are
one of the questions waiting for answer.

In this study, the relationship among oil prices, oil consumption and financial development,
has been explored. In the study, OECD countries have been analysed and yearly datas
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
analysed 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 decompisition 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. The
existance of this causality relationship has been approved by performed variance
decompisition and it has been detected that as the number of delay of the percentage of
revealing of financial development of oil prices increases, this causality relationship shows
an increase by reaching %34 level. By the same manner, it has been found that the percentage
of revealing of oil consumption of oil prices having causality relationship increases up to
%43. 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
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development level and the upside in oil prices decreases oil consumption. All these findings
supported the studies in the literature.
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GIRIS

Enerji; giinliikk hayatta insanlarin yasamini siirdiirebilmesi i¢in gereksinim duyulan temel
ihtiyactir. Clinkii enerji olmaksizin insanoglunun iiretim, tiiketim, ulagim gibi hayatin her
aninda yapmasi gereken giinlilk yasama ait aktivitilerini gergeklestirmesi imkansizdir. Bu
nedenle enerji; insanoglunun hayatina devam edebilmesi i¢in zaruri ihtiyacidir. Diinyada
tiiketilen farkli enerji kaynaklar1 bulunmaktadir. Bu enerji kaynaklarindan yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimi hem c¢evre hem de insan sagligi igin Onerilse de bu
kaynaklarin yetersizligi, yenilenemez (petrol, dogalgaz, komiir vb.) kaynaklarin kullanimin1
zorunlu hale getirmektedir. Bu c¢alismanin temel konularindan olan petrol; ge¢mis yillarda
hem maliyeti diisitk hem de rezerv olarak ¢ok fazla oldugu igin yakit olarak kullanilmustir.
Diinyada otomotiv sektoriiniin 6neminin artmasiyla birlikte petrole duyulan ihtiyag¢ oldukca
artmistir. Petrol ihtiyacinin artmasi ilkeleri petrole bagimli konuma getirmistir; ¢linkii
petroliin yerini alabilecek herhangi bir alternatif enerji kaynagi bulunmamaktadir. Bu
nedenle; petrole ulasmak ve petrolii elde etmek igin iilkeler arasi savaslar ¢gikmistir. Petrol,
tilke ekonomileri i¢in o kadar 6nem arz etmektedir Ki; tlkeler petrol fiyatlarindaki
degisimden minimum diizeyde etkilenmek i¢in ekonomi politikalarini petrol fiyatlarina gore
diizenlemektedir. Cilinkli petrol fiyatlarindaki olasi artis veya azalis hemen hemen tiim
ekonomik degiskenleri etkiledigi i¢in {ilkelerin ekonomik dengelerini bir anda
degistirebilmektedir. Petroliin {ilkeler i¢in belirleyici oldugu bir diinya ekonomisinde
petroliin yerini alabilecek alternatif bir enerji kaynaginin ortaya c¢ikarilmasi oldukca
onemlidir ancak yakin gelecekte petrolii ikame edecek diizeyde bir enerji kaynaginin
bulunmasinin imkansiz oldugu tahmin edilmektedir. Bu nedenle; gelecekte petroliin
tikenme riski gbz Oniline alinarak iilkelerin mevcut enerji rezervlerini etkin ve verimli

kullanmalar1 gerekmektedir.

Finansal gelismislik kavrami literatiirde 2000’li yillardan itibaren ortaya c¢ikmis bir

kavramdir. Dolayisiyla bu kavramla ilgili farkli tanimlamalar mevcuttur. Finansal



gelismiglikle ilgili en ayrintili tanim; Aslan ve Korap (2006)’1n yapmis oldugu tanimdir. Bu
tanima gore; finansal gelismislik ikiye ayrilmaktadir. Birinci boyut finansal genisleme
boyutu iken, ikinci boyut finansal derinlik boyutudur. Finansal genisleme; finansal
kurumlarin artmasi ve genislemesiyle birlikte sunulan finansal hizmetlerdeki gelisimi ve
iyilesmeyi ifade etmektedir. Finansal derinlik ise bu gelisim ve iyilesmenin sonucunda
ortaya ¢ikan finansal varliklarin gelire oranindaki artis ve yilikselmedir (Aslan ve Korap,
2006: 2). Finansal gelismislik tilkelerin biiylimeleri i¢in olduk¢a Onemlidir. Finansal
gelismisligi yiikseltebilmenin baslica yolu dogru ve istikrarl isleyen bir finansal sistemden
gecmektedir. Finansal sistemleri etkin ve verimli isleyen ekonomilerde; fon akis1 saglayan
finansal kurumlarin rolii 6nem arz etmektedir. Bu fon akisini1 saglayan kurumlarin {lizerine
diisen sorumluluklar1 yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu kurumlar; gorev ve
sorumluluklarini yerine getirirken bankalardan ve sermaye piyasasindan yardim almaktadir.
Destek alinan kuruma gore iilkelerin finansal sistemleri; banka veya piyasa temelli olarak
sekillenmektedir. Her tilkenin finansal sisteminin basarisi kendi ekonomik kosullarina gore
degisse de tercih edilen sistem piyasa temelli finansal sistemlerdir. Ciinkii piyasanin sunmus
oldugu finansal araclarin risk seviyesi daha diisliktiir. Ayrica piyasa temelli finansal
sistemlerde sunulan hizmetlerin kalitesi ve kullanilan finansal araglarin cesitliligi
artmaktadir. Biitin bunlarin sonucunda; finansal gelismislik pozitif etkilenmektedir.
Finansal gelismisligin olumlu etkilenmesi {ilkelerin ekonomik biiyiimelerini de

hizlandirmaktadir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlari, petrol tiiketimi ve finansal gelismislik arasindaki iligkiyi tespit
etmek amaglanmistir. Bu nedenle nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki
iligkinin yonii belirlenmistir. Ayrica hangi degiskenler arasinda iliski olmadigi hangi
degiskenlerin birbirini tek yonlii veya c¢ift yonli etkiledigi sorularina cevaplar aranmugtir.
Literatiirde ekonomik biiylime-enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime-finansal gelismislik
caligmalar1 oldukca fazladir. Ancak enerji ve finansal gelismislik iligkisini inceleyen ¢alisma
sayis1 ise ¢ok azdir. Diinya tilkeleri, ihtiyaci olan enerjiyi petrolle karsilamaktadir ve petrol
kullanan iilkelerin finansal gelismislik diizeyini gormek igin arastirmada bu konu iizerine
odaklanilmistir. Arastirmada kullanilan 6rneklem grubu; OECD iilkeleridir. 1980-2015

yillar aras1 zaman dilimi yillik veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir.

Arastirmada panel veri analizi kullanilmigtir. Ciinkii arastirmada hem belirlenen yil sayisi
hem de iilke sayis1 birden ¢oktur. Bu nedenle; arastirmanin 6rneklem grubu panel veri

setinden olugmaktadir. Birden ¢ok yil ve birden ¢cok degisken kullanilan arastirmalarda panel
2



veri analizi kullanilmas1 6nerilmektedir. Panel veri analizi zamanla gelisen ve her gegen giin
yeni asamalart ortaya ¢ikan bir yontemdir. 1990’1 yillardan itibaren bu analiz tiim
asamalariyla birlikte literatiirde kullanilmaya baslanmistir. Panel veri analizi birden ¢ok
asamadan olustugu i¢in her asamada olusan sorun, yontemin her agsamasini yeniden yapmay1
gerekli kilmaktadir. Bu nedenle; ortaya ¢ikan nihai sonug ve yapilan yorumlar hem tutarli

hem de saglikli ve giivenilir sonuglar vermektedir.

Bu calisma ¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; enerji kavrami ve enerji
kaynaklariyla ilgili genel bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana degiskenlerinden olan
petrol kavramindan bahsedilmistir. Petroliin olusum siirecine kisaca deginildikten sonra
petroliin  ge¢misten gilinlimiize gelisim siireci hakkinda bilgiler verilmis ve petroliin
diinyadaki yeri ve 6nemi anlatilmistir. Petroliin diinyadaki 6nemi, petrol iiretimi, rezervleri,
tiketimi, rafinerileri, fiyatlari, ticareti ve petrole bagimli sektorler gostergeleriyle
aciklanmistir. Birinci boliimde ayrica petroliin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve 6nemi, ayni

gostergelerin Tiirkiye’ye uyarlanmis verileri 1s18inda anlatilarak boliim sonlandirilmastir.

Ikinci boliimde; calismanin temel degiskenleri olan finansal gelismislik, petrol fiyatlar1 ve
petrol tiikketimi kavramlar1 anlatilmistir. Oncelikle finansal gelismislikle ilgili literatiirdeki
tanimlamalardan bahsedilmis ve bu tanimlamalar esliginde finansal gelismislik i¢in genel
bir ¢ikarim yapilmistir. Kavramin tanimlanmasinin ardindan finansal gelismisligin énemi,
ekonomiyi nasil etkiledigi sekillerle agiklanmistir. Finansal gelismislik endeksinin olusumu,
finansal geligsmislik gostergesi olarak literatiirde kullanilan degigskenlerden bahsedilmis ve
literatiir baglaminda bu calismada kullanilan finansal gelismislik gostergeleri hakkinda
genel bilgiler verilmistir. Arastirmanin ikinci degiskeni olan petrol fiyatlariyla ilgili; petrol
fiyatlarmi etkileyen faktorler, petrol fiyatlariin gelisimi, petrol fiyatlarindaki degisimin
ekonomiye etkileri ve petrol fiyatlarinin izlemis oldugu siire¢ hakkinda grafikler yardimiyla
yorumlarda bulunulmustur. Arastirmanin ii¢lincli ve son degiskeni olan petrol tiiketiminin
diinyada bolgesel bazdaki durumu ve petrol tiiketicisi iilkeler, veriler 1s1ginda gosterilmistir.
Ardindan literatiirde ortak kullanilan petrol fiyatlar1 ve tiiketimi gostergeleri baglaminda bu
caligmadaki petrol fiyatlar1 ve petrol tiiketimi i¢in kullanilan veri birimleri ifade edilmistir.
Arastirmanin degiskenlerinin anlatilmasimin ardindan; ¢alismanin bir numarali degiskeni
olan finansal gelismislikle ilgili literatiirde yapilan calismalar agiklanmistir. Bu calismada
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in kullanilan panel veri analiziyle ilgili

akademik calismalar hakkinda bilgiler verilerek boliim tamamlanmustir.



Calismanin tiglincii ve son boliimiinde; arastirma probleminin nasil belirlendigi, arastirmanin
amaci, arastirmanin Onemi, arastirmada kullanilan 6rneklem, arastirmanin varsayimlari,
arastirmanin sinirlar1 ve arastirmada kullanilan veriler anlatilarak arastirmanin analize
hazirlik siireci hakkinda bilgilendirme yapilmistir. Analize hazir duruma getirilen veri seti
icin kullanilacak uygun yontem olan panel veri analizi ile ilgili bilgiler verilmistir. Ardindan
arastirmada kullanilan panel veri modeli i¢in uygun tahmin yontemi belirlenerek analiz
gergeklestirilmistir.  Gergeklesen analiz sonucunda elde edilen bulgular baglaminda
yontemin gerektirdigi sekilde panel VAR analizinin asamalar1 kullanilarak degiskenler
arasindaki iligki ve iligkinin yonii tespit edilerek boliim sonlandirilmigtir. Sonug ve oneriler
kisminda; elde edilen bulgularla birlikte arastirmada ortaya ¢ikan sonug literatiirdeki
caligmalarla desteklenmis ve gelecekteki c¢alismalarda yapilmasi gerekenlerle ilgili

onerilerde bulunularak ¢alisma tamamlanmustir.



BOLUM 1

1. ENERJi KAYNAGI OLARAK PETROL VE PETROL PiYASASI

Bu boliimde; enerji kavraminin ne oldugu, enerjinin 6nemi, enerji kaynaklarinin gesitleri,
petroliin olusumu ve tarihi, petroliin Diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki yeri, Diinyada ve
Tiirkiye’de petrol iiretimi, tikketimi, rezervleri, rafinaj faaliyetleri, fiyatlar1, ticareti ve petrol

bagimlilig1 konular1 anlatilmistir.

1.1. Enerjinin Tanimi ve Onemi

Enerji kavramiyla ilgili literatiirde bir¢ok tanim yer almaktadir. Enerji kelimesinin kokeni
Yunanca “energeia” kelimesinden tiiretilmistir. Bu kelimede en “i¢”, ergon ise “is” demektir.
Boylece enerji; igcerde olusan is anlamina gelmektedir. Literatiirde enerji; bir cisim veya
sistemin is yapabilme becerisini gostermektedir ayrica enerji hareket saglayan bir gii¢ oldugu
icin baska bir enerjiye doniisiimii miimkiin olabilen fiziksel biiyiikliiktiir ve enerji ise
dontstiriilebilmektedir (Arouba ve Alpar, 1992: 89; Kaltschmitt, Streicher ve Wiese, 2007:
2). Enerji; bir maddenin i¢inde bulunan 1s1, 151k gibi benzeri sekilde ortaya ¢ikan, degisen ve
degistirilen herseyin arkasindaki gii¢ olarak da tanimlanmaktadir (Stern, 2004: 37; Aydin,
2010: 318). En yaygin kullanilan tanimiyla enerji; 1s1 liretme veya is yapabilme yetenegidir
ve bu isi gerceklestirebilmek icin sarfedilen enerji miktarina ise enerji tiiketimi adi
verilmektedir. Enerji 6l¢iilebildigi i¢in ekonomi igin de olduk¢a 6nemlidir (Bahar, 2005: 35;
Dhungel, 2008: 137; Bhattacharyya, 2011: 9). Enerji kavramina ekonomik ve endiistriyel
acidan bakilacak olursa; talep icin enerji, tiiketicinin saglamis oldugu faydayr maksimum
kilmak i¢in satin aldig1 tiiketim araci iken, endiistriyel agidan enerji ise liretim demektir

(Chontanawat, Hunt ve Pierse, 2006: 1; Colak, Bayindir ve Demirtas, 2008: 36). Enerji

kavramini yorumlanirsa; bir kisinin veya bir mekanizmanin bir isi gerceklestirebilmek icin



ihtiyac1 olan fiziksel giictiir, bu dogrultuda enerji kullanimina ise enerji tiiketimi adi

verilmektedir.

Insanlarin varolusuyla birlikte enerjiye duyulan gereksinim zaruri bir ihtiya¢ haline
gelmistir. Cilinkii insanin yagamim siirdiirebilmesi, hayatina saglikli bir sekilde devam
edebilmesi i¢in enerji en temel ihtiyacidir. Isinma, yemek pisirme, ulagim, liretim, tiiketim,
iletisim ve biligim gibi konularda enerji kullanmadan giinliik yasama devam etmek miimkiin
degildir (Aydmn, 1999: 6; Yelmen ve Cakir, 2011: 1). Bir fabrika ya da tesisin {iretim
stirecinin en temel girdisi olan enerji; bireylerin ve toplumlarin rahat bir yagam siirmesi i¢in
gerekli olup, giinliik yasamin hemen hemen her alaninda kullanilmaktadir. Enerji, zamanla
her insanin baslica tiiketim araci haline gelmistir. Enerji kullanim1 bir iilkenin ekonomik
anlamda gelismisligini de belirleyen 6nemli faktorlerden biridir. Enerji iktisadi agidan
incelendiginde; lilkelerin ekonomileri tirettikleri malin miktariyla gelisim géstermektedir ve
bu iriini iiretebilmek icin gerek duyulan enerji, iiretim safhasindaki en 6nemli girdilerden
biridir. Ulkelerdeki niifus artis1, sehirlesme, teknolojinin gelismesi, sanayilesme ve bunlara
bagli olarak sosyal refahin artmasi sonucu enerji tiikketimi siirekli artmaktadir bu sayede
ekonomik ve sosyal kalkinma da gelismektedir. Ancak bu gelisimi kaydederken enerji
kullaniminin g¢evreye minimum zarar vermesi hedeflenmelidir. Bu nedenle giiniimiizde
enerji-ekonomi-gevre etkilesimi olduk¢a 6nemlidir. Diinyadaki herkes hem rahat¢a yasamini
stirdiirebilmek hem de temiz bir ¢evrede yasamak istemektedir. Bunun gergeklesebilmesi
icin elde edilen enerjinin verimli kullanilmas1 gerekmektedir. Zaten diinyadaki enerji talebi
her gegen giin artmakta ve mevcut enerji kaynaklar1 hizla tiikenmekte oldugu i¢in enerji
kaynaklarinin etkin, verimli ve rasyonel kullanimi hem ¢evreyi hem de iilkelerin mevcut
rezervlerini koruma acisindan olduk¢a 6nemlidir (Bezir, Oztiirk ve Ozek, 2009: 1428;
Moriarty ve Honnery, 2009: 2470; Ersoy, 2010: 2; Demir, 2010: 15-21; Aydin, 2010: 318;
Kog ve Kaya, 2015: 37).

Enerji; diinyadaki ekonomik, askeri ve siyasi olaylarin merkezinde bulunmaktadir. Clinkii
enerjiyi elde etmek ve kullanmak iilkeler i¢in bir giic miicadelesi anlamina gelmektedir.
Savaglarda, uluslararasi anlagsmalarda, siyasi anlagsmazliklarin ¢éziimlenmesinde, iilkelerin
dis politikalarinin belirlenmesinde enerji kullanimi ve enerjiyi temin etmek oldukca
onemlidir. Gelecekte enerjinin hangi yollardan nasil elde edilecegi konusu iilkeleri yeni
enerji sahalar1 arayisina dogru siiriiklemektedir. Bu arayislar dogrultusunda en énemli enerji
kaynaklarindan olan petrol, dogalgaz ve komiiriin alternatifi olabilecek enerji kaynaklarinin

rezervleri yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle gelecekte enerji konusunda; etkin olmayan fosil
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yakitlarin ¢evreye verdigi zararin artacagi ve enerji elde etmek i¢in tlilkeler arasi ¢atismalarin
olabilecegi tahmin edilmektedir ve diinyadaki enerji kaynaklarinin azalmasi ve enerji
altyapisinin yetersizligi bu durumu kanitlar niteliktedir (Migueza vd., 2006: 225; Schroder,
2007: 1; Akbulut, 2008: 117).

1.2. Enerji Kaynaklariin Siiflandirilmasi

Enerji kaynaklar1 yakit olarak kullanilmaktadir. Yakitlar evde 1sinmak i¢in kullanilirken,
arabada ise hareket olusturarak makine sistemini isitarak aracin g¢alismasina yardimeci
olmaktadir. Bunun yani sira yakitlar ev veya isyerlerinde elektrik {iretmek igin
kullanildiginda ortaya g¢ikan 1s1 veya hareket, jeneratorii dondiirerek elektrik iiretimini
saglamaktadir. Ozetle; enerjinin birden ¢ok tiirii bulunmaktadir ve bunlar farkli sekillerde
gruplandirilmaktadir; ancak enerjinin siniflandirilmasinda en detayli ve kapsamli

siniflandirma Sekil 1’de gosterilmektedir.

Enerji
Kaynaklar1

Déniistiiriilebilirligine Kullanilisina

Gore Gore

Birincil Ikincil Yenilenebilir
(Primer) (Sekonder)

Fosil Cekirdek
Kaynakl1 Kaynakli

Sekil 1. Enerji Kaynaklarinin Siniflandirilmasi
Kaynak: Kog, E. ve Senel, M. C. 2013: 33.

Sekil 1’de enerji  kaynaklarmin  ¢esitleri  gosterilmistir.  Enerji  kaynaklari
dontstiiriilebilirligine ve kullanilisina gore ikiye ayrilmaktadir. Doniistiiriilebilirligine gore

enerji: birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 olarak simiflandirilmaktadir. Enerjinin higbir
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sekilde degisim ve doniisime ugramaksizin ham haline birincil (primer) enerji
denilmektedir. Birincil enerji kaynaklari: komiir, petrol, dogalgaz, niikleer enerji, biyokiitle,
hidrolik enerji, giines enerjisi, riizgar enerjisi, dalga ve gel-gitlerdir. Birincil enerjinin
doniisime ugramasi sonucu sekonder denilen ikincil enerji olusmaktadir. Ikincil enerji
kaynaklar ise: elektrik, benzin, mazot, motorin, ikincil komiir, kok, petrokok, havagazi ve
stvilagtirilmis  petrol gazi (LPG)’dir. Enerji kullanilisgina gore siniflandirildiginda:
yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji olarak ikiye ayrilmaktadir. Yenilenebilir enerji; elde
edildigi kaynaga gore ayni oranda hatta daha fazla oranda kendini yenileyen enerjidir.
Yenilenebilir enerji dogada tekrar bulunan enerjidir, sinirsizdir, bitme, sona erme ve
tikenme gibi riskleri bulunmamaktadir. Yenilenebilir enerji ¢evre dostudur ancak her
bolgede bulunmadig: i¢in farkli alanlardan toplanmak zorunda olan ve az bulunan bir
enerjidir ayrica, riizgar enerjisi disindaki yenilenebilir enerji tiirleri pahalidir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari: hidrolik enerji, giines enerjisi, riizgar enerjisi, jeotermal enerji, biyokiitle,
dalga, gel-git ve hidrojendir. Diger enerji kaynagi olan yenilenemez enerji ise enerji olarak
kullanildiginda kendini yenilemeyen ve tekrar olugsmayan enerji kaynagidir. Yenilenemeyen
enerjiler kendi i¢inde fosil kaynakli ve ¢ekirdek kaynakli olarak ikiye ayrilmaktadir. Fosil
kaynakli olanlar: komiir, petrol, dogalgaz iken; ¢ekirdek kaynakli olanlar ise uranyum ve
toryumdur (Erdogan ve Seggin, 2008: 2; Avci, 2009: 46-50; Kog¢ ve Kaya, 2015: 37).
Siniflandirilan bu enerji kaynaklarinin 1965 yilindan giiniimiize kadar diinyada ne kadar

tiiketildigi ve 2035 yilina kadar tahmini tiiketim verileri Sekil 2°de gosterilmistir.

Billion toe
18 ; 50% :
™ Yenilenebilir* E :
16 I m Hidroelektrik ; Petrol ;
14 + Niikleer 5 40% i
W Komiir I i
12 | )
M Dogalgaz 30% :
10 Petrol 1
8 i
20% | g
® |
4 10% | é Yenilenebilir*
5 Hidroclektrik i
5 Niikleer
0 0% 4

1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035

* Yenilenebilir enerji riizgar, giines, jeotermal, biokiitle ve bioyakit enerjilerini kapsamaktadir.

Sekil 2. Diinyada Birincil Enerji Tiiketiminin Dagilimi (1965-2035)
Kaynak: British Petroleum (BP) Energy Outlook 2017: 14.
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Sekil 2’de gosterilen diinyada birincil enerji kaynaklarimin dagilimi ve bu enerji
kaynaklarmin trendi incelendiginde; tiim yillarda en cok tiiketilen birincil enerji petroldiir.
Dogalgaz, komiir ve ardindan diger enerji kaynaklar tiikketimi siralanmaktadir. Halen en ¢ok
tiiketilen petroliin gelecek yillarda diisiis gosterecegi tahmin edilmektedir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarinin petrolden dogan boslugu kapatacag diisiiniilmektedir. Yenilenebilir
enerji kaynagi olarak: riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle ve biyoyakit enerjileri
kastedilmektedir. Bu enerji kaynaklarinin artis gdstererek hem petroliin yerini almasi hem
de insanligin enerji ihtiyacina care olmasi istenilen durumdur; ancak bu durumun
gerceklesmesi yenilenebilir enerji kaynaklarinin azlifindan dolayr su anda miimkiin
goriilmemektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin artmasi petroliin yerini almasa da en
azindan ¢evreyi korumak i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii diinyanin kurtulusu i¢in ¢6ziim:
yenilenebilir enerji kaynaklarini ortaya ¢ikarmak ve onlart kullanmaktan gegmektedir. Bu
enerji kaynaklarmin diinyanin hangi bolgelerinde yogunluklu olarak tiiketildigi Sekil 3’de

gosterilmistir.

B OECD

Billion toe
18 :
Diger i
5 | ™ Afrika i
OECD digi diger Asya iilkeléri
12 | Hindistan é
® Cin i

0
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Sekil 3. Birincil Enerji Kaynaklarinin Bolgelere Gore Dagilimi (1965-2035)
Kaynak: BP Energy Outlook 2017: 12.



Sekil 3’de diinyadaki bolgelere ve iilke gruplarina bakildiginda ge¢cmisten gelecege en ¢ok
birincil enerji tiiketen iilkeler Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD: Organization
for Economic Cooperation and Development) iilkeleridir. Afrika en diisiik birincil enerji
tilketimine sahip iken; sekildeki sasirtic1 sonug ise Cin’in tek basina nerdeyse tiim iilke
gruplarindan fazla enerji tiiketimi gostermesidir. Bu; Cin’in sahip oldugu niifusla iligkilidir
ve sekil bize Cin’in siirekli biiyliyecegini ve enerji tliketiminin devamli artacagini
gostermektedir. Birincil enerji kaynaklar1 i¢erisinde devamli vurgulanan ve kullanilmasi

tesvik edilen yenilenebilir enerji kaynaklarmin diinyadaki goriinimii  Sekil 4’de

gosterilmistir.
40%
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Sekil 4. Diinya Yenilenebilir Enerji Kullanimi (1965-2035)
Kaynak: BP Energy Outlook 2017: 40

Sekil 4’de diinyadaki bolgelerde yenilenebilir enerjinin hem ge¢miste ne kadar tiiketildigi
hem de gelecekte tahmini ne kadar tiiketilecegi gosterilmistir. Buna gore; Avrupa Birligi
(AB) iilkelerinde ve Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yenilenebilir enerji tiiketimi
azalacak iken, Hindistan, Afrika tlilkeleri ve OECD Asya iilkelerinde (Giiney Kore, Japonya
ve Avustralya) yenilenebilir enerji tiiketiminin gegmise gére artacagi tahmin edilmektedir.

Ancak Cin’de yenilenebilir enerji tiiketiminin olaganiistii bir sekilde artacagi
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diistiniilmektedir. Daha 6nceki sekillerde de ayni1 artis tahmin edildigi i¢in Cin’in gelecekte

enerji konusunda diinyada etkin olacagi diisiincesi muhtemel goziikmektedir.

Enerji kaynaklarinin gruplandirilmasi anlatilanlarin disinda; geleneksel ve modern enerji
olarak da ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel enerji kaynaklar1 1973 petrol krizinden bu yana
kullanilan enerji kaynaklaridir. Bunlar: fosil yakitlar, niikleer enerji ve hidrolik enerjidir.
Modern enerji kaynaklar1 biiyiik 6l¢ekli kullanimlar i¢in tercih edilmektedir. Bunlar: giines
enerjisi, riizgar enerjisi ve biyokiitle enerjisidir. Fosil yakit kullaniminin artmasi ¢evreye
zarar verdigi i¢in modern enerji kaynaklar1 alternatif kaynak olarak gelismistir ve bu
kaynaklar yenilenebilir ve c¢evre dostudur. Niifus ve sanayi arttikga geleneksel enerji
kaynaklar1 yetersiz kaldig1 i¢in modern enerji kaynaklar1 olduk¢a 6nemli hale gelmistir.
Geleneksel enerji kaynaklari yenilenemez ve tiikenir enerjilerdir. Geleneksel enerji
kaynaklar1 ¢evreyi kirleterek, dogal yasami kotii etkilemekte, ormanlari1 yok etmekte ve
cesitli sosyal sorunlar olusturmaktadir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 ve geleneksel enerji
kaynaklarina bagimliligi azaltmak igcin modern enerji kaynaklarini gelistirmek ve bu
kaynaklar1 kesfetmek oldukca 6nemlidir. Geleneksel enerji kaynaklar1 ucuz, giivenilir ve
ulagilmasi kolay oldugu igin tercih edilmektedir; ancak modern enerji kaynaklar1 dogada
ucretsiz bulundugu, cevreyi kirletmedigi, tiikenmedigi ve kendiliginden dogada ortaya
ciktiklar1 i¢in geleneksel enerji kaynaklarina gore oldukca avantajlidir. Ayrica enerji yetersiz
kaldiginda enerji kaynaklart arasinda doniisim de gergeklestirilmektedir. Enerji
kaynaklarinin ¢ogu birbirleri yerine ikame edilebilmekte hatta bazi enerji formlari
digerlerine doniisebilmektedir; elektrigin komiire doniigmesi, kimyasal reaksiyonlar
kullanilarak fotograf makinesinde elektrik kullanilmasi, depolanan suyun riizgar enerjisine
dontismesi, yliksek kalori degerli yakit veya kati biyokiitle iiretmek i¢in de elektrik
kullanilmas1 gibi 6rnekler verilebilmektedir. Biitiin formlar sonugta 1s1ya doniismektedir. Bir
ekonomide enerjinin kit kaynaklardan bolca bulunan kaynaklara dogru yer degistirmesi yani
ikame edilebilir olmas1 yakitlar aras1 ikame siirecini arttirmaktadir. Bu da enerji kithigim

azaltmaktadir.

1.3. Petroliin Olusumu ve Tarihi

Petrol sozciigiiniin kokeni Latinceden gelmektedir. Petrol; Latince tas demek olan “petra”
ve yag anlamina gelen “oleum” kelimelerinin birlesiminden olusmustur. Petrol kelimesi
petroliin tlirevi olan benzin, gaz, motorin gibi yakitlarin genel ad1 olarak da kullanilmaktadir.
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Petrol; igerisinde hidrojen, karbon ve az miktarda nitrojen, kiikiirt ve oksijen bulunan bir
karisimdir ve direkt olarak ifade edilen sade bir formiilii bulunmamaktadir. Petrol; kimyasal
bir reaksiyon sonucu olmakta ve denizlerde yillarca yasamis olan bitki ve hayvan
kalintilarinin ¢iirtiyerek denize ¢okmesi ve bozulmasi sonucu olusmaktadir (Acar, Metin,

Biilbiil, Parlaktuna ve Giimrah, 2007: 3; Dede, 2012: 11).

Sekil 5. Petroliin Olusumu

Kaynak: Energy Story, 2016

Sekil 5’de petroliin olusumu gosterilmektedir. 1. bolimde bitki ve hayvan kalintilarinin
ciirliyerek denize ¢okmesi, 2. boliimde bu kalintilarin tortuya doniiserek kayalarin altina
¢okmesi, 3. boliimde kayalarin ¢iiriiyen kalintilart sikistirmasiyla enerjinin kagamamasi
sonucu karbon biiylik bir basing ve 1siyla petrole doniismiis ve diinya dondiikce, hareket
ettikce petrol ve dogalgazin bulunabilecegi katmanlar olusmustur. Petrol derin yer alti
depolarinda bulunmaktadir. Diger fosil yakitlar gibi bu sivi milyonlarca yillik organik
maddelerin ayrismasinin nihai irtiniidiir. Nihai petrol miktar1 sinirli oldugu ve ¢ikarilip
kullanildiginda doldurulamadig: i¢in yenilenebilir bir kaynak degildir. Bir kez ¢ikarilan
petrol, endiistriyel yakitlar1 ve elektrik yakitlarini iceren bir dizi yakit iirlinline rafine
edilebilmektedir. Petrolii elektrige doniistiirmek igin 3 tip teknoloji kullanilmaktadir, bunlar:
konvansiyonel buhar yoluyla, yanma tiirbini ve kombine ¢evrim teknolojisiyle elektrik elde
etmektir. Konvansiyonel buhar; buhar olusturmak igin suyu isitmak iizere petroliin
yakilmasiyla olusmaktadir. Yanma tiirbininde; tiirbini dondiiren sicak egzoz gazi iiretmek
icin petrol basing altinda yakilmaktadir. Kombine ¢evrim teknolojisinde; petroliin, yanma
tirbininde Oncelikli olarak yanmasiyla elektrik liretmek i¢in 1sitilan egzoz gazlar
kullanilmaktadir ve bu egzoz gazlar toplandiktan sonra, ikinci bir tiirbini ¢alistirmak igin
buhar iireten bir kazanda su 1sitilarak elektrik tiretilmektedir. Elektrik iiretmek i¢in petrolii

yakmak havayi, suyu ve ¢evreyi kirletmektedir (Energy Story; Power Scorecard, 2016).
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Petroliin tarihi Mezopotamya’dan gelmektedir. Ilk kez petrolle Mezopotamya’da
catlaklardan sizan bir katt madde olarak karsilasilmistir. Petrol ilk kez yerlesim yeri olarak
Babil sehrinde simdiki adiyla Bagdat’ta goriilmiistiir. Babil’deki duvarlar1 ve kaleleri inga
etmede petrol kullamlmistir. Daha sonra M.O 1700 yillarinda Cin’de 1sinmak igin ve
1815°de Cekoslovakya’da aydmlanmada kullanilmistir. ilerleyen yillarda Orta Dogu’da
bulunan petrolleri batili sirketlerin denetiminden kurtarmak i¢in Orta Dogu iilkeleri 1960°da
Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii’nii (Organization of Petroleum Exporting Countries:

OPEC) kurmuslar ve birlik olarak kendi haklarini savunmaya baslamiglardir.

Gegmiste bu sekilde tiretilen ve kullanilan petrolii kullanmak i¢in petroliin ¢ikartilip son
kullaniciya gelene kadar birtakim stireclere tabi tutulmasi gerekmektedir. Bunlar: arama,
sondaj, liretim, boru hatlar ile tasima, rafinaj, petrokimya, dagitim ve pazarlamadir. Bu
stirecleri tek bir sirketin yapmasina dikey entegrasyon adi verilmektedir. Diinyadaki biiytik
iilkeler (Rusya gibi) dikey entegrasyon ydntemini kullanmaktadirlar (Petrol-is, 2016). Bu
yontemin kullanilma sebepleri sunlardir (Ercan, 1996: 6; Bayrag, 2011: 3-4):

» Petrol aramak ve tiretmek oldukg¢a pahalidir ve sirketler i¢in hem kalifiye eleman hem de
teknoloji degisimini ve gelisimini gerektirmektedir.

» Petrol sektoriinde arz ve talep dengesi hassastir. Bu nedenle asir1 bir talep olmayacagi
icin petrol tiretimi planli yapilmaktadir.

» Petrolde lider firmalarin verecegi yatirim kararlar1 diinyadaki dengeleri degistirmektedir.
Ayrica iilkelerin politikalar1 da bu yatirim kararlarini etkilemektedir.

» Petrol arama ve iiretim anlasmalari iilkeler aras1 degisiklik gosterdigi i¢in muhasebe ve
raporlama kisminda farkliliklar olmaktadir.

» Petrol sektoriindeki firmalarin sermaye ve tiretimleri oldukga yiiksek miktarlarda oldugu
i¢in firmalar ekonomik anlamda oldukga giigliidiir.

> Ulkelerin petrol konusundaki yasal diizenlemeleri; petrol rezervlerine ve iilke
ekonomisinde petrole verilen 6neme gore olugmaktadir.

Petrol tiim iilkeler i¢in en temel enerji kaynagidir. Enerji olarak kullanilan diger kaynaklarin
yetersiz kalmasi ve bu kaynaklarin petrolii tam anlamiyla ikame edememesi sonucu petrole
olan talep siirekli canli kalmaktadir. Petrol iiretimi ve tiikketimi iilkelerin gelismisliklerini
arttiran etmenlerden biridir. Petrol fiyatlari da iilkelerin ekonomilerini direkt etkilemektedir.
Ancak petrol tiiketimi ve petrol fiyatlari degisimleri arasindaki iligki asimetriktir ¢linkii
firmalarin ¢iktilar1 ve yatinm kararlar1 petrol fiyatlarindaki artisa ve azalisa gore

farklilagmaktadir. Gelecekteki petrol fiyatlar1 belirsiz ise asimetri daha da siddetlenmektedir.
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Uluslararas1 enerji piyasasinda fiyati en ¢ok degisime ugrayan ve en ¢ok ticareti yapilan

petrol ham petroldiir (Kuper, G. H. ve Soest, D. P. 2006: 55; Sanli ve Tuna, 2014: 48).

1.4, Petroliin Diinya Ekonomisindeki Yeri

Sanayi Devrimi’nin baslangicindan 19. ylizyilin bitimine kadar komiir hem ucuz hem de ¢ok
oldugu i¢in tiim diinyada yakit olarak kullanilmigtir. Petrol o donemlerde kiigiik bir pazara
hitap etmistir. Petrolden gazyag: olarak yararlanilmis ayrica petrol eczacilikta romatizma,
soguk alginlig1 gibi hastaliklar1 tedavi etmek i¢in de kullanilmistir. Petroliin diinya ¢apinda
bir giice ulagsmasi teknik degisim ve gelisimlerle saglanmis ve igten yanmali motorlarin icad1
petrole duyulan ihtiyact ve 6nemi arttirmistir. Petroliin diinyada 6nem kazanmaya baslamast
19. yiizy1l sonu ve 20. yiizy1l baglangicinda ger¢eklesmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
Edwin L. Drake’in 27 Agustos 1859°da petrolii bulmasiyla birlikte petroliin Gnemi artmaya
baslamistir. Edwin Drake’in kullanmis oldugu yeni petrol ¢cikarma teknikleriyle birlikte daha
fazla petrol ¢ikarilmaya baslanmistir. Bu tarihten itibaren diinyada énem kazanan petrol,
diinya tlkelerinin sanayilerini petrole bagimli hale getirmistir. Ciink{i petroliin yerini
alabilecek alternatif bir enerji kaynagi heniiz bulunmamastir. Petrolii bulma, ¢ikarma, tagima
ve dagitim maliyetleri yiiksek olsa bile petrolden iiretilen iirlinlerin ¢esitliligi bu {iriinlerin
maliyetini karsilamaktadir. Bu nedenle petrol bulmak igin iilkeler arasi savaslar ¢ikmis,
iilkeler petrole gore politikalarini belirlemis ve ilerleyen yillarda ulagim ve lojistik sektorleri
gelisince petrole olan talep oldukga yiikselmistir. Bu talep hem petrol stoklar1 hem de petrol
fiyatlar1 izerinde baski olusturmustur. Petrol fiyatlarinin OPEC iilkelerinin tekelinde olmasi
da ithalatci iilkeler lizerinde olumsuz etki yaratmistir ¢linkii OPEC iilkeleri uluslararasi
iliskilerinde, petrol fiyatlarimi diger tilkelere karsi bir koz olarak kullanmistir (Rogen ve

Bengston, 1964: 388-400; Arikan, 2008: 81; Yetkiner ve Berk, 2009: 12).

Petrol iilkeler i¢in ekonomik anlamda da oldukg¢a 6énemlidir ve en 6nemli makroekonomik
faktorlerden biridir. Ciinkii ham petrol piyasasi diinyadaki en biiylik emtia piyasasidir. Petrol
fiyat diizeyleri diinya ekonomisini farkl: yollarla etkilemektedir. Hatta petrol fiyatlarindaki
degisiklikler dogrudan ekonomik faaliyetleri hatta uluslararas: istikrar dengesini de
etkilemektedir. Petrol fiyatlari, petrol {iretimi ve tiiketimini etkilemenin yaninda
ekonomideki risk unsurunu belirleyebilmektedir. Ekonomideki 6neminden dolay1 petrol
fiyatlarindaki hareketlilik basinda stirekli takip edilmektedir. Petrol fiyatlarindaki kiiciik bir

degisiklik hemen hemen tiim ekonomik degiskenler iizerinde etki yapmaktadir. Petrol arz ve
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talebindeki dengesiz artis yiiksek petrol fiyatlarina yol agmaktadir. Daha yiiksek petrol
fiyatlary; tiiketici ve ireticilerin diger mal ve hizmetler i¢in yapmak zorunda olduklar
harcanabilir gelir miktarin1 azaltmaktadir ve iretici ve tiiketiciler iizerinde bir enflasyon
vergisi gibi etki yapmaktadir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki artis, mal ve hizmetlerin iiretim
maliyetlerini arttirdig1 i¢cin mal ve hizmet fiyatlarin1 da ytikseltmektedir. Ayrica yliksek
petrol fiyatlari; hisse senedi piyasasinda Karlari ve temettiileri azaltmakta ve futures
piyasalarin dinamigine de cevap vermektedir. Petrol fiyatlar1 Gayrisafi Yurti¢ci Hasila
(GSYH)’deki biiylimeye hiitkmetmek suretiyle ekonomik egilimleri de ayarlayabilmektedir.
Petrol fiyatindaki degisim ayni zamanda bir {ilkenin zenginligini de etkilemektedir; ¢linkii
petrol ithal eden iilkelerden petrol ihrag eden iilkelere ticaret hadlerinde bir degisim yoluyla
gelir transferi olmaktadir. Ticari dengedeki bu degisim doviz kurlarini da etkilemektedir.
Beklenmedik degisiklikler petrol fiyatlarinda oynakliga neden olup risk olusturmaktadir,
bunun sonucunda belirsizlik artmakta ve bireylerin servetleri ve yatirimlart da negatif
etkilenmektedir (Maghyereh ve Al-Kandari, 2007: 449-450; Maeda, 2008: 99-100; Turhan,
Hacihasanoglu ve Soytas, 2013: 21; Sahu, Bandopadhyay ve Mondal, 2014: 200-201).

Ulkeler i¢in bu denli dnem arz eden petrol enerjisinin herhangi bir nedenle kesilmemesi ya
da ekonomik krize yol agmamasi i¢in “enerji arzinin giivenligi” olduk¢a onemlidir. Bu
kavram 2 varsayimla ifade edilmektedir. Ilk varsayim gelecekte enerjide yasanacak soklar
ve ikinci varsayim ise enerjide disa olan bagimhiligin artmasidir. Bu nedenle enerji arz1
giivenligi kavramu bir iilkenin gelismisligi i¢in negatif etki olusturmaktadir ve petrolde disa
bagimlilig1 azaltmanin yollar1 aranmalidir. Alternatif enerji kaynaklar1 bu konuda petrolii
ikame edebilir durumda olsa da uzun vadede bu kaynaklarin yetersizligi petroliin alternatifi
olmasinin imkansiz oldugunu gostermektedir. Bir¢ok enerji kaynagi her iilkede mevcut olsa
da higbir {ilke petroliin agigin1 bu kaynaklardan kapatmay: diistinmemektedir; ¢linkii hem
altyaptya yiiksek miktarlarda yatirim yapilmasi gerekmektedir hem de diger enerji
kaynaklariin petroliin ikamesi olacagina ihtimal verilmemektedir (Kizilkaya ve Engin,

2004: 203).

Petrol giiniimiizde iilkeler i¢in olduk¢a 6nem arz eden bir enerji kaynagi oldugu i¢in petroliin
mevcut durumundan da bahsetmek gereklidir. Bu nedenle bu kisimda: petrol iiretimi,
tilketimi, rezervleri, rafinaj faaliyetleri, fiyatlari, ticareti ve petrole bagimli sektorler

konularinda bilgiler verilmistir.

15



1.4.1. Diinyada Petrol Uretimi

Petrol iiretmek, petrol rezervine sahip lilkeler i¢in oldukca avantajlidir. Ciinkii enerjinin
petrole olan bagimlilig diisiiniildiiglinde, petrolii kendine yetebildigi kadar iireten {ilke hem
ekonomik acidan gelisecek hem de petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan minimum
diizeyde etkilenecektir. Diinyada petrol iiretiminin 2006-2015 yillart aras1 10 yillik donemde
bolgesel bazda dagilimi Sekil 6’da gosterilmistir.
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Sekil 6. 2006-2015 Yillar1 Aras1 Bélgelere Gore Diinya Petrol Uretimi
Kaynak: Tiirkiye Petrolleri, Ham Petrol ve Dogalgaz Sektdér Raporu, Mayis 2016-2017: 7-9

Diinya petrol tiretimi 2008 krizinden dolay1, 2008 yil1 hari¢ tiim yillarda artig gostermistir.
Tiim yillarda en ¢ok iiretimin Orta Dogu’da gergeklestigi goriiliirken, en az iiretim ise Orta
ve Gliney Amerika’dadir. Diinyadaki petrol tiretimi siirekli artis gosterse de petrol liretiminin
lider bolgesi kuskusuz Orta Dogu’dur. Diinyadaki en biiylik petrol iireticisi lilkeler: Rusya,
Venezuela, Irak, fran, Suudi Arabistan, Nijerya, ABD ve Kanada’dur.

1.4.2. Diinya Petrol Rezervleri

Ulkelerin iirettikleri petrollerin ne kadarini rezervlerinde sakladiklar: hem diinyanin hem de
iilkelerin kendi gelecegi i¢in olduk¢a onemlidir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki soklardan
etkilenmemek igin yeterli rezervi bulunan iilkeler, petrol tiikketimini mevcut rezervlerinden

yapabilmektedir. Ancak siirekli rezervdeki petrolii tiiketmek ise iilkenin gelecegini
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olagantistii durumlarda risk altina almaktadir. Bu nedenle {iilkelerin rezerv politikalarini iyi
ayarlamalari gerekmektedir. Diinya petrol rezervlerinin 2012-2015 yillar1 arasindaki durumu

Sekil 7°de gosterilmistir.
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Sekil 7. 2012-2015 Yillart Aras1 Bolgelere Gore Diinya Petrol Rezervleri
Kaynak: British Petroleum, 2017

2012-2015 yillar diinya petrol rezervleri incelendiginde en yiiksek rezerve sahip bolge Orta
Dogu iken, en diisiik rezerv Asya Pasifik bolgesindedir. Bunun en 6nemli nedeni en biiyiik
petrol iireticilerinin Orta Dogu’da olmas1 ve en yiiksek niifusa sahip olan Cin’in bolgede
tiretilen petroliin bitylik bir kismini tilketmesidir. Ayrica Orta Dogu ile yarisacak diizeyde
olmasa da Orta ve Giiney Amerika bolgeleri ve Kuzey Amerika’da da petrol rezervi yildan
yila artmaktadir. Tiim sekle bakildiginda; diinya petrol rezervlerinin dengesiz dagildigi ve
her gegen yil Orta Dogu’daki rezerv miktarinimn arttig1 da goriilmektedir. Bu durum; diinya

petrol ticaretinde Orta Dogu’nun belirleyici bir bolge oldugunu kanitlamaktadir.

1.4.3. Diinya Petrol Tiiketimi
Petrol tiiketimi {iilkelerin ihtiyaci olan enerji ihtiyacina gore degismektedir. Enerji ihtiyaci
yiiksek olan iilkeler petrolii de fazla tiiketmektedirler. Cagimizda alternatif enerji
kaynaklarinin azligindan dolay1 en ¢ok tiiketilen enerji kaynagi petroldiir. Hangi bolgelerde

petrol tiiketiminin agirlikli olarak yapildig: Sekil 8’de gdsterilmistir.
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Sekil 8. 2006-2015 Yillar1 Aras1 Bolgelere Gore Diinya Petrol Tiiketimi
Kaynak: Tiirkiye Petrolleri, Ham Petrol ve Dogalgaz Sekt6ér Raporu, Mayis 2016-2017: 10-12

Sekil 8’de gosterilen petrol tiiketimi verileri incelendiginde; iiretim ve rezerv agisindan ilk
sirada olan Orta Dogu’da petrol tiikketiminin diisiik oldugu goriilmektedir. Petrol tiiketimi en
cok Asya Pasifik’te ardindan Kuzey Amerika, Avrupa ve Avrasya bolgelerinde yapilmistir.
Asya Pasifik bolgesinin asir1 petrol tiiketimi yapmasi, Cin’in gelisen ekonomisiyle birlikte
yiiksek miktarlarda enerjiye ihtiyag duymasindan kaynaklanmaktadir. Kuzey Amerika’da
benzer nedenden dolay1 ABD ve Kanada petrol tiiketimini arttirirken, Avrupa ve Avrasya
bolgesi i¢in OECD iilkeleri petrol tiiketimini arttirmaktadir. En diigiik petrol tliketimi ise
Afrika’da yapilmaktadir. Ayrica bu sekilden en biiylik petrol rezervlerine sahip Orta

Dogu’nun petrolii tiikketmekten cok ticaret amach tirettigi ortaya ¢ikmaktadir.

1.4.4. Diinyada Petrol Rafinerileri

Petrol tiikketimi yapilirken petroliin bilesenlerine ayrilarak belli bagh {irlinlere donilismesi
gereklidir. Ciinkii ham petrol direkt olarak tiiketildiginde igindeki bilesenler ziyan
olmaktadir. Bu nedenle ham petroliin gilinliikk hayatta kullanilmasi i¢in rafine edilmesi
gereklidir. Ham petroliin rafine edilmesinden sonra benzin, motorin, gazyagi, fuel-oil, LPG
ve asfalt gibi {riinler ortaya ¢ikmaktadir. Bu iiriinler giinliik hayatta kullanilmaktadir. Bu
nedenle petrol direkt olarak tiiketilmemekte, rafine edilip yan iirlinlerine doniistiiriildiikten
sonra tiiketimi miimkiin olmaktadir. Diinyada petrol rafinerilerinin hangi bolgelerde yogun

oldugu Sekil 9°da gosterilmistir.
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Sekil 9. 2006-2015 Yillart Aras1 Bolgelere Gore Diinya Petrol Rafineri Kapasitesi
Kaynak: Tiirkiye Petrolleri, Ham Petrol ve Dogalgaz Sektor Raporu, Mayis 2017: 15

Sekil 9’da gosterilen diinya petrol rafinerileri incelendiginde petrol tiikketimi verilerine
benzer sonuglarla karsilasilmistir. En ¢ok petrol tilketen Cin’den dolay1 en fazla rafineri
kapasitesi Asya Pasifik bolgesindedir. Avrupa ve Avrasya ile Kuzey Amerika’nin da rafineri
kapasiteleri yiiksektir. Clinkii OECD iilkeleri ve ABD enerji ihtiyact oldukga yiiksek olan
iilkelerdir. Petrol rafinerilerinin fazla olmasi ile tilkelerin gelismislikleri arasinda baglanti
kurulabilmektedir. Ciinkii gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelerin enerji ihtiyaci fazladir,
enerjiyle baglantili olarak petrole olan ihtiyaglar1 fazladir ve dolayisiyla petrol rafinerileri
coktur. Afrika, Orta ve Giiney Amerika ve Orta Dogu gibi gelismislik diizeyi diisiik
iilkelerde hem petrol tiiketimi diisiiktiir hem de rafineri kapasitesi azdir. Ciinkii bu iilkelerde
motorlu tasit sayisinin azlig1, yetersiz teknolojik altyapi, niifus azlig1, yasam standartlarinin

diisiikliigii gibi nedenlerden dolayi petroliin yan iiriinlerine gereksinim diisiiktiir.

1.4.5. Diinya Petrol Fiyatlar

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar iilkelerin ig-dis politikalarini ve ekonomilerini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki degisimler iilkeler i¢in olduk¢a 6nemlidir.
Petrol fiyatlarinin ayrintilarina (petrol fiyatlarinin gelisimi, izledigi seyir, degisme nedenleri,
belirleyici unsurlar) ikinci boliimde yer verilmistir. Bu boliimde petrol tiirlerinin fiyatlar1 ve

petrol fiyatlarin1 kontrol eden kuruluslar hakkinda bilgi verilmistir.

19



Petrol, ham petroliin gelmis oldugu yere gore ayri fiyatlandirilmaktadir. Genellikle
uluslararas1 ticarette 3 tip petrol fiyati kullanilmasina ragmen aslinda petrol 5 tiirde
fiyatlandirilmaktadir. Bunlar: Brent petrol, West Texas Intermediate (WT]I), Dubai, OPEC
sepeti ve Nijerya petroliidiir. Brent petrol; Kuzey Denizi’nden ¢ikarilan petroldiir ve
Avrupa’da, Afrika’da ve Orta Dogu’dan batiya olan petrol ticaretinde brent petrol
kullanilmaktadir. WTI petrol; Kuzey Amerika’dan ¢ikarilan petroldiir. Dubai petrolii; Orta
Dogu’dan Asya Pasifik bolgesine agirlikli olarak ise Cin’e sevk edilen petroldiir. Nijerya
petrolii: Nijerya’dan ¢ikarilip agirlikli olarak Afrika’ya ihrag edilen petroldiir. OPEC sepeti
ise Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Endonezya, Irak, Katar, Kuveyt, Libya, Nijerya,
Suudi Arabistan ve Veneziiella petrol fiyatlarmin ortalamalarina gore olusturulmaktadir.
OPEC sepetinin Kkalitesi brent petrol ve WTI petrole gore diisiiktiir (Acar vd., 2007: 44-45).
Ham petrol fiyatlarinin 1980-2015 yillar1 arasindaki durumu Tablo 1’°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Ham Petrol Fiyatlar1 $ / Varil (1980-2015)

Yillar Dubai Petrolii Brent Petrol Nijerya Petrolii WT] Petrolii
1980 35.69 36.83 36.98 37.96
1981 34.32 35.93 36.18 36.08
1982 31.80 32.97 33.29 33.65
1983 28.78 29.55 29.54 30.30
1984 28.06 28.78 28.14 29.39
1985 27.53 27.56 27.75 27.98
1986 13.10 14.43 14.46 15.10
1987 16.95 18.44 18.39 19.18
1988 13.27 14.92 15.00 15.97
1989 15.62 18.23 18.30 19.68
1990 20.45 23.73 23.85 24.50
1991 16.63 20.00 20.11 21.54
1992 17.17 19.32 19.61 20.57
1993 14.93 16.97 17.41 18.45
1994 14.74 15.82 16.25 17.21
1995 16.10 17.02 17.26 18.42
1996 18.52 20.67 21.16 22.16
1997 18.23 19.09 19.33 20.61
1998 12.21 12.72 12.62 14.39
1999 17.25 17.97 18.00 19.31
2000 26.20 28.50 28.42 30.37
2001 22.81 24.44 24.23 25.93
2002 23.74 25.02 25.04 26.16
2003 26.78 28.83 28.66 31.07
2004 33.64 38.27 38.13 41.49
2005 49.35 54.52 55.69 56.59
2006 61.50 65.14 67.07 66.02
2007 68.19 72.39 74.48 72.20
2008 94.34 97.26 101.43 100.06
2009 61.39 61.67 63.35 61.92
2010 78.06 79.50 81.05 79.45
2011 106.18 111.26 113.65 95.04
2012 109.08 111.67 114.21 94.13
2013 105.47 108.66 111.95 97.99
2014 97.07 98.95 101.35 93.28
2015 51.20 52.39 54.41 48.71

Kaynak: S & P Global Platts’dan alinan verilerle olusturulmustur.
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Glinlimiizde en pahali petroliin Nijerya petrolii ve en ucuz petroliin ise WTI petrolii oldugu
goriilmektedir. OPEC sepetinin fiyatlar1 birden ¢ok {iilkenin fiyatlarinin ortalamasina goére
olustugu icin bu tabloda bulunmamaktadir. Ham petrol fiyatlar1 incelendiginde; fiyatlarin
stirekli degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bunun nedeni; her yil yasanan ekonomik

olaylar, siyasi politikalar, krizler gibi bir¢ok durum olabilmektedir.

Bu sekilde fiyatlandirilan ham petroliin fiyatlari tizerinde etkin rol oynayan kuruluslardan en
onemlileri: OPEC, Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC) ve Uluslararasi Enerji
Ajansi (IEA)’dir.

1.4.5.1. OPEC ve Uye Ulkeler

OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries); petrol ihrag eden tilkeler orgiitiidiir.
OPEC diinya petrol rezervlerinin yaklagik 2/3’linii elinde bulundurmaktadir. OPEC 6rgiitiinii
kuran iilkeler: Veneziiella, Iran, Irak, Kuveyt ve Suudi Arabistan’dir. Buiilkeler 1960 yilinda
Bagdat’ta, petrol fiyatlarindaki diisiisii engellemek icin bu orgiitii kurmuslardir. Bu iilkelerin
yani sira Katar, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Nijerya, Ekvator, Angola ve
Gabon diger OPEC {iyeleri iilkelerdir. Gabon 1975-1994 arasinda OPEC {iyesi olmus fakat
su an liye olmayan bir tilkedir. OPEC’in merkezi baslangigcta Cenevre’de iken, 1965 yilindan
itibaren Avusturya’nin bagkenti Viyana’ya taginmistir. 1969’a kadar OPEC’e {iye iilke sayis1
10’a ¢ikarilmistir. OPEC 1970-1980 yillar1 arasinda uluslararast boyutta biiyiik bir 6nem
kazanmis ve petroliin fiyatin1 belirlemede s6z sahibi olmustur. 1976’da Uluslararasi
kalkinma i¢cin OPEC Fonu kurulmus ve iiye sayis1 13’°e yiikseltilmigtir. 1980-1990 arasi
donemde petrol fiyatlar diisiise gegmis ve 1986°da fiyatlarda biiyiik bir diisiis yasanmis
ancak 1980’lerin sonuna dogru fiyatlar tekrar yiikselmeye baslamistir. 1990-2000 yillari
arasinda OPEC fiyatlardaki ani yiikselisi onlemistir; ancak 1998°deki Giineydogu Asya
darbogazindan dolay: fiyatlar tekrar yiikselmistir. Ardindan OPEC iilkeleri bu krizden
kurtulmak i¢in ¢oziim Onerileri gelistirmis ve iklim degisikligi anlagmalar1 imzalamistir.
2000-2010 yillarinda OPEC’in belirlemis oldugu yenilik¢i petrol fiyatlari stratejisi, on yilin
ilk yillarinda ham petrol fiyatlarinin giiglenmesine ve istikrara kavusmasia yardimci
olmustur. Fiyatlar, ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik kriz ve ekonomik durgunluk déneminde
¢okmeye baslamadan once 2008 yilinin ortalarinda rekor seviyelere yiikselmistir. OPEC,

ekonomik krize kars1 kiiresel ¢abalarin bir pargasi olarak 2000 ve 2007 yillarinda Caracas
22



ve Riyad'daki ikinci ve igiincii zirvelerde istikrarli enerji piyasalarini, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 ve g¢evreyi ana konulart secerek, petrol sektoriinii desteklemede 6n planda
oldugunu kanitlamistir. 2010’dan glintimiize gelinceye dek ise; kiiresel ekonomi, kiiresel
makroekonomik belirsizlikler ve uluslararasi finansal sistemi ¢evreleyen risklerin artmasiyla
petrol piyasast riskli hale gelmistir. Diinyanin pek ¢ok yerinde toplumsal huzursuzlugun
artmasi, petrol pazarinin nispeten dengeli kalmasina ragmen, on yilin ilk yarisinda petrole
olan arz ve talebi etkilemistir. 2014’te petrol piyasasinda yasanan spekiilasyonlar ve petrol
arzi fazlas1 petrol fiyatlarinin diismesine neden olmus ancak 2011 ve 2014 yillarinin
ortalarinda fiyatlar istikrarli seyretmistir. OPEC, petrol piyasasinda istikrari saglamaya
devam etmis ve tiiketiciler ile OPEC disindaki tretici iilkeler arasindaki diyalog ve

isbirliginin daha da artirilmast i¢in ¢alismistir (OPEC, 2016).

1.4.5.2. OAPEC ve Uye Ulkeler

OAPEC (Organization of Arap Petroleum Exporting Countries); petrol ihra¢ eden Arap
ilkeleri orgiitiidiir. 1968’de Beyrut’ta kurulmustur ve kurucu iilkeler: Suudi Arabistan,
Libya ve Kuveyt'dir. OAPEC’in kurulmasmin sebebi Israil’e ve Israil yanhsi iilkelere
ambargo uygulamaktir. Arap iilkelerinin petrol ihracatini kesmesi diinya tilkelerinde biiyiik
panige sebep olmustur clinki Arap iilkelerindeki petrol rezervi baska higbir iilkede
bulunmamaktadir, Arap iilkeleri diinya petrol rezervinin yaklasik % 60’1na sahiptir. Bu
ambargoya karst OPEC igerisinde olup Arap iilkesi olmayan iilkeler kar elde etmislerdir
clinkli petrol arzinin azaldigmi goren bu flilkeler iretimlerini arttirarak petrol ihracati
yapmiglardir. Piyasada rakipsiz olduklar1 i¢in de olduk¢a yiiksek seviyede kar
saglamislardir. Ancak bu gelismelerin ardindan Arap iilkeleri ambargoyu kaldirmiglardir.
Arap iilkelerinin Israil’e ambargo koymak diginda bu 6rgiitii kurmalarindaki diger amaglart
ise: petrol tlreten iilkeler arasindaki iligkileri arttirmak, yasal haklarini korumak, petrol
yatirimlart i¢in uygun ortam olusturmak ve petrol tiiketimi yapan ilkelere adil dagitim
yapmaktir. Bu amaglarla kurulan OAPEC’in gliniimiizde mevcut iiye sayist 13 olmustur. Bu
tilkeler: Bahreyn, Cezayir, Irak, Kuveyt, Libya, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus, Birlesik
Arap Emirlikleri, Misir ve Katar’dir (Gtirel, 1979: 118-120; Armaoglu, 1994: 357; Frankel,
2004: 1-6).
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1.4.5.3. IEA

IEA (International Energy Agency); Uluslararast Enerji Ajansi olarak adlandirilmaktadir.
IEA 1974 yilinda OECD tarafindan kurulmustur. Kurulma amaci; enerji arz ve talep eden
iilkeler arasindaki iletisimi arttirmaktir. iletisimi arttirarak; kriz donemlerinde petrolii
paylagmak, bagimli petrol ithalatina karsi isbirligi icerisinde bulunmak ve petrol piyasasinda
bilgi akigini saglamak hedeflenmistir. Diinyada OPEC ve OAPEC kadar IEA da enerji
politikalarmi belirleme konusunda etkin bir orgiittiir. IEA’nin amaci: enerji maliyetlerini
diistiriip, enerji arz giivenligini saglayarak enerji piyasasi ile ekonomik politikalar arasinda
denge saglamaktir. Bu amaglar1 gerceklestirme hedefi igerisindeki IEA’nin glinlimiizde 24
iiyesi bulunmaktadir. Bu iilkeler: Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Almanya, Macaristan, Irlanda,
Italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, ispanya,
Isveg, Isvigre ve Tiirkiye’dir (IEA, 2017).

1.4.6. Diinya Petrol Ticareti

Diinyada petrol ticaretinin alim-satim anlaminda belirleyici iilkeleri ve bolgeleri
bulunmaktadir. Bazi iilkeler ve iilke gruplar1 agirlikli olarak belirli bolgelerden ithalat-
ihracat yapmaktadir. Diinyadaki 6nemli iilkelerin hangi tilkelerden ham petrol ticareti yaptig1

Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. 2015 Yili Ham Petrol Ticareti (Milyon ton)

Giiney Orta . . - Diger Toplam
) ABD | Kanada Amerika Avrupa Dogu Afrika | Avustralya | Cin | Hindistan | Japonya Q;Zi?ik ihracat
Ulkeler
ABD 21.0 04 18| 0203 0.1 04| 242
Kanada 157.8 1.4 0.1 158.3
g&nﬁka 06 14.6 41.7 29.2 3.2 32| 925
Avrupa 14 0.8 1.2 0.4 2.1 0.7 36| 102
Rusya 13 09| 1585| 0209 16| 424 0.1 142 103| 2304
Orta Dogu | 74.1 41 49| 1083 12.6 6.3]170.4 1145| 139.7| 2069| 82538
Afrika 13.6 32 108| 853 24| 523 335 10| 133] 2154
Avustralya | 0.5 0.4 24 5.0 8.3
Cin 04 0.4 15 04| 162
Hindistan 0.1 0.1 0.2
Japonya 0.3 0.3
]F?;Sgﬁriﬁsya 22 0.1 141| 59 49 49 321
}';‘;g'lirt“ 2510  29.7 186| 3699| 09142 245 | 319.4 1836| 178.0| 2431

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2016: 18.

Tablo 2’ye gore 2015 yilinda petrol ihracat ve ithalat rakamlar1 bolgeler arasi farklilik
gostermektedir. hracat rakamlarina bakildiginda en ¢ok petrol ihracatinin Orta Dogu
bolgesinde yapildigr goriilmektedir. Orta Dogu bolgesi petrol satisini agirlikl olarak Diger
Asya Pasifik iilkeleri, Cin, Japonya, Hindistan ve Avrupa’ya yapmaktadir. Diger yiiksek
ihracat rakamlari ise Rusya, Afrika ve Kanada’ya aittir. Rusya petrol ihracinin ¢ogunlugunu
Avrupa’ya yapmaktadir. Afrika’da Asya ve Avrupa iilkelerine petrol ihraci yogunluktayken,
Kanada ise ihracin biiyiik bir kismint ABD’ye yapmaktadir. Diger bolgelerde ve tilkelerde
ihracat verileri diisiiktiir. Ithalat rakamlar1 incelendiinde en ¢ok petrol ithal eden
Avrupa’dir. Ancak petrol ithalat rakamlari oldukga yiiksektir. Cin, Hindistan, Japonya, Diger
Asya Pasifik iilkeleri ve ABD gibi tilkeler yiiksek petrol ithalat verilerine sahiptir. Biitlin
tablodan ortaya ¢ikan sonug ise Orta Dogu hem Asya hem Avrupa pazarma hakim iken,
Rusya Avrupa pazarinda soz sahibidir, Kanada ihra¢ ettigi petroliin tamamina yakinin

ABD’ye satmaktadir ve Afrika da Asya iilkelerine petrol ihracati yapmaktadir.
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1.4.7. Diinyada Petrole Bagimh Sektorler

Diinyada petrol ihra¢ eden {ilkelerin hemen hemen hepsi petrole bagimlidir. Ancak bu
bagimliligin en ¢ok hangi sektorlerden kaynaklandigi da olduk¢a 6nemlidir. Diinyada petrole

bagimli sektorlerin hangileri oldugu Sekil 10°da gdsterilmistir.

Diger; 16%

Tarim; 13% Ulasim; 47%

Sanayi; 24%

m Ulasim = Sanayi = Tarim = Diger

Sekil 10. Diinyada Petrole Bagimli Sektorler

Kaynak: IEA’dan alinan verilerle olugturulmustur.

Diinyada petrole bagimli sektorlerin baginda ulagim ya da diger bir ifadeyle ulastirma
sektorii gelmektedir. Bunun nedeni; her gegen giin gelisen teknoloji ve artan niifus ile birlikte
motorlu ara¢ sayisinin artmasidir. Aslinda teknoloji gelistikge suyla ¢alisan, elektrikle
calisan ya da baska bir enerji kaynagiyla ¢alisan araglar yapilmasi beklenirken, petroliin
diinya pazarindaki dneminden dolay1 bdyle icatlarin ortaya ¢ikarilmasi engellenmektedir.
Ciinkl suyla veya elektrikle ¢alisan araglarin diinyadaki kullanimi arttik¢a petrole sahip
iilkeler zarar edeceklerdir ve petrol piyasasi oldukca biiyiik bir pazar oldugu i¢in petroliin
onemini kaybetmesi diinya iilkeleri i¢in istenilebilir bir durum degildir. Japonya gibi ileri
teknolojiye sahip bir iilkede bu tip araglar yapilmakta ama yayginlastirilmamaktadir bunun
altinda yatan gergekler farklidir. Tahmini olarak gelecekte diinya petrol rezervleri
tikenmeye basladiginda bu tip araglar piyasaya sunulacak veya yeni petrol sahalari
kesfedilip yine motorlu araglar kullanilacak ve petrol bagimlilig siirecektir. Ancak motorlu
ara¢ kullanimimin artmasinin ¢evreye de verdigi zarar diistiniildiigiinde siiphesiz gelecekte

olusan bu kosullara diinyanin nasil reaksiyon gosterecegi merakla beklenmektedir.
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1.5. Petroliin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Diinyadaki petrol ve dogalgaz rezervlerinin 2/3’ii Ortadogu, Kuzey Afrika ve Hazar
Bolgelerinde yer almaktadir. Tiirkiye de bu bolgenin ortasinda bulunmaktadir ve gelisen ve
yiikselen ekonomisiyle birlikte bu bolgedeki en 6nemli ve istikrarli tiiketicilerdendir. Ayrica
Tiirkiye; tamamlanan ve gelecekte planlanan boru hatt1 projeleri, cografi konumu ve tilkeler
arast iliskileri sayesinde enerji kaynaklari i¢in bir gegis iilkesi konumundadir. Petrol gecisi
Tiirkiye tizerinden diger iilkelere; Bakii-Tiflis-Ceyhan, Irak-Tiirkiye, Samsun-Ceyhan ham

petrol boru hatlariyla saglanmaktadir (Aslan, 2008: 5).

Enerji kaynaklarinin gegis iilkesi olan Tiirkiye’de devlet i¢in petrol arama, sondaj, iiretim,
pazarlama ve rafineri ¢caligmalari 1954 yilinda kurulan Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1
(TPAO) ile baglamistir. Tiirkiye’de petrol bulma ve iretme konusunda yasalar
bulunmaktadir. Bu yasalar kapsaminda arama ve iiretim faaliyetleri devam etmektedir.
Tiirkiye’de petrol bulma ve tiretme faaliyetleri 07.03.1954 tarihinde kabul edilen 6326 sayili
yasa geregi ylriitiilmektedir. Tiirkiye bu yasa kapsaminda 18 bolgeye ayrilmis ve bu
bolgelerde petrol arama ve iiretme calismalar siirdiiriilmektedir. Bu bolgelerden 6ncelikle
10. bolge Siirt, 11. bolge Diyarbakir, 12. bolge Gaziantep’te arama c¢aligmalarina
odaklanilmis ardindan 1. bolge Marmara, 13. bolge Hatay, 14. bolge Konya ve 16. bdlge
Antalya’da ¢alismalar devam etmistir. Az da olsa 2. bdlge Bolu, 3. bolge Ankara ve 17.
bolge Izmir’de de petrol arama faaliyetleri yapilmistir. Giiniimiizde ise yeni ¢ikan tasarida
petrol bolgeleri kara ve deniz seklinde ikiye ayrilmaktadir. Heniliz kanun haline gelmeyen
bu yasa tasarisi Enerji ve Tabii Kaynaklar Komisyonu’ndan gegmistir (Bayra¢ ve Yenilmez,

2005: 10; Tirkiye Radyo Televizyon Kurumu Haber (TRT Haber), 2016).

Tiirkiye’de petrol rafine etme isi Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi (TUPRAS) ve
Anadolu Tasfiyehanesi Anonim Sirketi (ATAS) tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu sirketlerin
giintimiize gelene kadarki kurulus sathalar1 su sekildedir (Besergil, 2009: 18-21): Bogazigi
Tasfiyehanesi; 1930°da ham petrolii islemek amaciyla Beykoz’da kurulmustur, bu sirketi
Yasua Biraderler (Tiirkiye Naft Sanayi Anonim Sirketi (A.S.)) kurmustur ve bu sirket ayni
zamanda Romanya petroliinii isleyen ilk rafineridir. 1934’te kapanmistir. Raman Deneme
Tasfiyehanesi; 1940°da Maden Tetkik Arama (MTA) tarafindan Raman Dagi’nda petrol
bulununca kurulmus ve bu kurulus 1945°te Batman rafinerisi kuruluncaya kadar faaliyetine
devam etmistir. Batman Deneme Tasfiyehanesi; 1945°’te MTA tarafindan kurulan bu sirket
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daha sonra TPAO’ya devredilmistir. Batman Rafinerisi; MTA tarafindan 1955°te kurulan
rafineri 1956’da TPAQO’ya devredilmistir. Batman Rafinerisi; Raman ve Garzan’da bulunan
petrolii islemek amaciyla kurulmustur. Anadolu Tasfiyehanesi Anonim Sirketi; ATAS
Rafinerisi 1958’de Mersin’de yabanci sermaye ile kurulmustur ve ortaklari: Mobil Oil, Shell,
California Texas Oil Corporation (Caltex) ve BP’dir. Caltex firmasi ilerleyen zamanlarda
ortakliktan ayrilmistir. ATAS hisselerinin: %511 Mobil Oil, %27’si Shell, %17’si BP-Tiirk
ve %5°i Marmara Petrol’e aittir. TUPRAS Izmit Rafinerisi; Istanbul Petrol Rafinerisi A.S.
(IPRAS) 1961°de izmit’te kurulmustur ve hisselerinin %51°’i TPAO, %49’y CALTEX e
aittir. Ancak IPRAS hisseleri 1972°de TPAQO’ya devredilmis ve 1983°de TUPRAS isminde
yeni bir sirket olmustur. Daha sonra izmir, Batman ve Kirikkale Rafinerileri de TUPRAS a
devredilmistir. TUPRAS izmir Rafinerisi; izmir’in Aliaga ilgesinde kurulan Izmir Rafinerisi
1972°de faaliyetine baslamistir. TUPRAS Kirikkale Rafinerisi; Orta Anadolu’daki petrol
ihtiyacini gidermek i¢cin TPAO ve Romanya Industrial Export Import firmasinin ortakligiyla
1986°da kurulmustur. TUPRAS Korfez Petrokimya ve Rafineri Tesisleri; Petkim
Petrokimya Holding A.S. 1970 yilinda Yarimca Tesisleri’ni kurmustur; ancak Petrokimya
Aliaga Kompleksi 1983 yilinda iiretime baslayinca Yarimca Tesisleri kapatilmis ve
faaliyetine devam eden tesisler ise Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’ye devredilerek Korfez

Petrokimya ve Rafineri Miidiirliigli ismini almustir.

Tiirkiye’de petroliin gelisiminden bahsedildikten sonra mevcut durumda Tiirkiye’nin petrol
iiretimi, rezervleri, rafinaj islemleri, tiiketimi, fiyatlar, ticareti ve petrole olan bagimlilig: ile
ilgili sayisal veriler gosterilmis ve bu veriler 15181nda Tiirkiye’ nin petrol politikasiyla ilgili

yorumlar yapilmistir.

1.5.1. Tiirkiye’de Petrol Uretimi

Tiirkiye petrol rezervi acgisindan zengin Orta Dogu’ya yakin olmasina ragmen iiretim
acisindan Orta Dogu tilkelerinin oldukg¢a gerisindedir. Teknolojik yetersizlikler, yeni petrol
alanlarinin  kesfedilememesi, petrol rezervlerinde verimin diismesi ve petrol arama
faaliyetlerinin yetersizligi gibi nedenlerden dolay: Tiirkiye’ nin petrol iiretimi oldukca azdir
ve kendi imkanlari ile petrol talebini karsilayamadigi igin petrol ithal eden iilkelerden biri
olmustur. Petrol ithal eden iilkelerden biri haline gelen Tiirkiye’ nin son yillardaki ham petrol

aretimi verileri Sekil 11°de gosterilmistir.
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Sekil 11. Tiirkiye’de Ham Petrol Uretimi (1999-2015)

Kaynak: Petrol isleri Genel Miidiirliigii (PIGM)’den alinan verilerle olusturulmustur.

Uretim Miktarlar1 (Milyo

Sekle bakildiginda; 1999-2015 yillart arast Tiirkiye’nin ham petrol iiretimi rakamlarinin
once azalip sonra arttif1 goriilmektedir. Ham petrol iiretimi 1999’dan 2008’e kadar
azalmakta ve 2008 krizinin sona ermesiyle birlikte 2009 yilindan 2015 yilina kadar ise
artmaktadir. Tiirkiye’de liretim yapan firmalar: TPAO, MTA, diger yerli sirketler, yabanci
sirketler ve yerli-yabanci sirket ortakliklaridir. Bu firmalar igerisinde ham petroliin %75’ini
TPAO iiretmektedir. Uretimde ikinci sirayr ise Shell almaktadir. Bolgesel bazda
bakildiginda ise Tiirkiye’de ham petrol {iretiminin neredeyse tamami Giineydogu Anadolu
Bolgesi’nde yapilmaktadir ancak ¢ok az da olsa Trakya’da da bir miktar {iretim

gerceklestirilmektedir.

1.5.2. Tiirkiye’de Petrol Rezervleri

Tiirkiye’de petrol rezervi arama ¢alismalar1 agirhikli olarak; Karadeniz Bolgesi, Akdeniz
Bolgesi ve Giineydogu Anadolu Bolgesi’nde yapilmaktadir. Tiirkiye’deki petrol arama ve
kesif faaliyetlerinin arttirtlmasi gerekmektedir. Clinkii Tiirkiye nin ham petrol rezerv miktari
arttikca petrol ithalat rakamlar1 azalacak ve yurtdisina olan ithal ham petrol ihtiyaci da
diisecektir. Ayrica bu da ekonomik agidan Tirkiye’nin cari acigimi da direkt olarak
azaltacaktir. Bu nedenle Tiirkiye’nin ham petrol rezervini arttirmasi gerekmektedir. 2015

yil1 sonunda Tiirkiye’nin ham petrol rezerv durumu Tablo 3°de gosterilmistir.
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Tablo 3. 2015 Y1l Sonu Itibariyle Tiirkiye Ham Petrol Rezervleri

Rezervuardaki Petrol Uretilebilir Petrol Kalan Uretilebilir Petrol

Varil Milyon Ton Varil Milyon Ton Varil Milyon Ton
7220335286 | 1053150447 | 1374127879 | 196409471 | 334481576 | 48766 667

Kaynak: PIGM’den alinan verilerle olusturulmustur.

Tablo 3’e gore; Tiirkiye’nin 2015 yili sonunda yaklasik 196 milyon ton iiretilebilir ham
petrol rezervi bulunmakla birlikte bunun 147 milyon tonu iretilmis olup kalan iretilebilir
rezerv miktar1 48 milyon tondur. Bu veriler 1s18inda Tiirkiye’nin rezerv durumu Sekil 12°de

Ozetlenmistir.

— e @
® o o

2002’deki Rezervden 2003-2015

Kalmasi Gereken Yeni Kesiflerle
Rezerv Artisi

2002 Sonu Rezervi 2003-2015 Uretimi 2015 Sonu Rezervi

Sekil 12. Tiirkiye Ham Petrol Rezervleri Degisimi
Kaynak: PIGM, 2016

Sekil 12 incelendiginde; Tiirkiye’nin 2015 yili sonu itibariyle yaklasik 48.8 milyon ton
rezervi bulunmaktadir. Bu rezerv miktaria ulasilmasini saglayan, 2003-2015 yillar1 arasi
yapilan yaklasik 40 milyon ton yeni kesiftir; ancak bu rakam yetersizdir. Ciinkii sahip olunan
rezerv eger hic kesifler yapilmazsa Tiirkiye i¢in 19 yillik petrol ihtiyacini karsilamaktadir.
Hem bu yil1 uzatabilmek hem de petrol ithalatin1 azaltabilmek i¢in petrol arama, bulma ve
sondaj faaliyetlerine olduk¢a Onem verilmesi ve bu faaliyetlerin Tiirkiye'nin belirli
bolgeleriyle siirli kalmamasi ve petrol ¢ikabilme potansiyeli olan bdlgelerin arastirilmasi

gerekmektedir (PIGM, 2016).
1.5.3. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Petrol iilkelerin giiniimiizde alternatifini liretemedigi enerji kaynaklarindan biridir. Tiirkiye

de gelismekte olan tilkelerden oldugu i¢in Tiirkiye’nin de enerji ihtiyaci fazladir. Bu nedenle
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Tiirkiye’nin de petrol tiikketimi oldukca yliksektir. Tiirkiye’nin petrol tiiketimi verileri Sekil

13°de gosterilmistir.
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Sekil 13. 2005-2015 Yillar1 Arasi Tiirkiye Petrol Tiiketimi

Kaynak: BP’den alinan verilerle olusturulmustur.

Tiirkiye’nin petrol tiiketimi verileri incelendiginde; petrol tiikketiminin genellikle artig
egiliminde oldugu goriilmektedir. Istisna olarak bazi yillarda petrol tiiketimi azalmaktadir.
Bu azalma; Tiirkiye’nin yasamis oldugu krizler, siyasi olaylar hatta diinyadaki olaylarin tiim
iilkelere etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu gibi durumlarda enerji tiiketimi azalmaktadir.
Bunun diginda Tiirkiye petrol ihtiyact oldukga fazla olan ve bu nedenle tiiketim rakamlari
yiiksek olan bir iilkedir. Tiirkiye petrol konusunda disa bagimli iilkelerden biri oldugu i¢in

Tiirkiye’nin petrol tiretimi, tiiketimini karsilamamaktadir.

1.5.4. Tiirkiye’de Petrol Rafinaj Faaliyetleri

Tirkiye 1980 yilina kadar petroliin yan friinlerini de ithal eden bir konumundayken,
1980°den itibaren ithal ettigi ham petrolii rafinerilerinde isleyerek akaryakit iiretimi
gergeklestirmeye baslamigtir. Tiirkiye’de su anda aktif olarak faaliyet gésteren 4 rafineri
bulunmaktadir. Bunlar: Kirikkale’de Orta Anadolu Rafinerisi, Izmit’te Ipras Rafinerisi,
Izmir’de Aliaga Rafinerisi ve Batman’da bulunan Batman Rafinerisi’dir. Devlet bu

rafinerileri TUPRAS adi altinda toplamistir. TUPRAS en azindan Tiirkiyenin petroliin yan
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diriinlerini ithal etmesine engel olmaktadir. Ciinkii ham petrol ithalatinin yaninda
akaryakitlarin da ithal edilmesi Tiirkiye’nin cari a¢igini oldukga arttiracaktir. Tiirkiye’deki

rafinerilerin tirettigi iirtinlerin 2015 ve 2016 yillarindaki dagilimi Sekil 14’de gosterilmistir.

| e e e ] m

Kurgunsuz Benzin 35 Oktan 450.194,000 18,20 | 435.487,056 16.86

Kursunsuz Benzin 38 Oktan 548,000 0,02 | -195,134 -0.01

Motorin 858.772,000 33,07 | 957.636,582 35,99 177
Fuel Oil (Kikiirt Oran %0,17 gegen ancak %1°i gegmeyenler) -80.538,000 -3,10 | -05.853,123 -3.70

Kalorifer Yakit (Kikiirt Oramn %0,1'i gegen ancak %1% gegmeyenler) 41.608,000 1,65 |41.218,331 1.50 -0,83
Yiiksek Kikirtli Fuel Oil (Kikirt oram %’1i gegenler) 154 277,000 8,12 | 2.393,515 0.0

Jet Yakrh (Kerosen) 418,662,000 16,60 | 330.412,082 121 -12,03
Denizcilik Yakrt (Arfik) 101.240,000 4,02 | 233.182,317 a.01 130,08
Denizcilik Yakrtr (Damatsk} £2.620,000 0,34 | 10,537,783 041 2225
Gazyadi 7.278,000 0,29 | 388,789 0.02 -84 .52
Ara Uriinler -43.724,000 -1,73 | 84.535,537 240

Baz yad £2.878,000 0,35 13.182,673 0.51 4828
Beyaz ispirto & SBP 1.163,000 0.05 | 2.431,009 0.0 108,02
Eitimen 232.620,000 9,22 | 204.101,145 e -12.26
Diger Uriinler 33.814,000 1,34 | 35.9568.731 1.39 6,34
LPG 87717000 3,48 | 80.250.418 3.34 -1.55
Mafta 21.084,000 0.84 | 35.527,808 1.37 62,51
Petrol Koku 75.907,000 3,01 | 82.054,650 317 g8.10
Rafineri Gaz1 {Sivi clmayan) 137.267,000 5,44 | 139.711.070 540 1,78

Sekil 14. Rafineri Uretiminin Uriin ve Dénem Bazinda Dagilim1 (2015-2016)

Kaynak: Enerji Piyasasi Denetleme Kurulu (EPDK) Petrol Piyasasi Dairesi Bagkanligi, Petrol Piyasasi
Raporu, 2016: 2.

Sekil 14’e gore 2015 ve 2016 yillarinda Tiirkiye’de en ¢ok iiretilen petrol iiriinii motorindir.
Ayrica toplam akaryakit iiriinleri iiretiminin %2.16 azaldig1, akaryakit kapsaminda olmayan
riinlerin ise %19.67 arttig1 goriilmektedir. Genel toplamda ise %2.64 artis goriilmektedir.
2016 yilindaki degisimin toplamda pozitif olmasina ragmen akaryakit {iriinleri bazinda
negatif olmasi; bulundurulan rezervlerden tiiketme, ham petrol ithalatinin diisiik olmasi1 ve
petrol fiyatlarinin artmasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ancak rafineri bazinda ham
petrol iiretiminin arttirilmasi {ilke ekonomisi i¢in oldukca énemlidir. Ciinkii akaryakit ithal
etmek rafinerileri atil konuma diisiiriip iilkenin petrole olan bagimliligini bir kalem daha

arttirmak anlamina gelmektedir.

1.5.5. Tiirkiye’de Petrol Fiyatlar

Tiirkiye’deki petrol fiyatlarinin olusumunda; diinya petrol fiyatlari, doviz kuru ve akaryakit
iirlinlerine devletlerin uyguladiklari vergiler 6nemli rol oynamaktadir. Tiirkiye ham petrolii

ithal ettikten sonra da tiiketiciye satarken olusan pompa fiyatinda ise petroliin rafineriden
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cikis fiyati, tagima, depolama maliyeti ve vergiler etkili olmaktadir. Rafineri ¢ikis fiyat1 da
ham petroliin ithal edilmesinden dolayr diinya petrol fiyatlar1 degisiminden direkt
etkilenmektedir. Bu nedenle diinya petrol fiyatlarindaki kiigiik bir degisiklik Tiirkiye’deki
petrol fiyatlarinda biiyiik bir farklilik yaratmaktadir. Diinyadaki petrol fiyatlar1 azaldiginda
Tiirkiye’deki petrol fiyatlar1 ise ayni diizeyde diismemektedir bunun en biiyiik nedeni ise
akaryakit iizerinden alman vergilerdir. Akaryakit {izerinden Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve
Katma Deger Vergisi (KDV) alinmaktadir. Bu nedenle; Tiirkiye en pahali petrol tiikketen
iilkelerden biri olmustur. Ancak aksi durumda diinyadaki petrol fiyatlar1 yiikseldiginde ise
Tiirkiye’nin ham petrol ithalatinin maliyeti yilikselecegi i¢in direkt olarak akaryakit pompa
fiyatlar1 artacaktir. Diinya petrol piyasalarinda fiyatlarin diisiisii Tirkiye’deki akaryakit
tizerinden alinan vergi orani azaltilmadig1 miiddetge Tiirkiye petrol piyasalarina olumlu etki
yapamayacaktir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, 2017). Eger vergi oranlarinda
diizenleme yapilirsa sadece petrol fiyatlarindaki artiglar degil azalislar da fiyatlara
yanstyacaktir. Diinyada petrol fiyatlar1 diigerse; Tiirkiye’nin ddemeler dengesi, enflasyon
rakamlari, biiyiime diizeyi lizerinde degisiklikler olusacaktir. Petrol fiyatlarindaki disiis;
Tiirkiye’nin cari agiin1 ve enflasyon rakamlarini direkt olarak azaltacak ve biiyiimeyi de

olumlu yonde etkileyecektir.

1.5.6. Tiirkiye’de Petrol Ticareti

Tiirkiye’de akaryakit iirtinlerine uygulanan vergi yiikksek olmasina ragmen motorin, benzin
gibi iiriinlere olan ihtiya¢ motorlu ara¢ kullanimindan dolay1 yiiksektir. Bu nedenle petroliin
yan lirlinlerine olan talep her gecen yil artmaktadir. 2016 yilindaki yurti¢i satis rakamlari
incelendiginde; akaryakit satis1 en ¢ok Istanbul’da (%22.11) gerceklesmistir. Istanbul’u
%10.57 Ankara, %6.06 izmir, %4.40 Kocaeli, %3.49 Bursa, %3.05 Mersin, %2.97 Antalya,
%2.55 Tekirdag ve %?2.36 Adana illeri takip etmektedir. Diger illerdeki satis oranlar
diistiktiir. Yurtiginde satis gergeklestiren firmalardan %22.21 pazar pay1 ile OMV Petrol
Ofisi A.S. en biiyiik pazar payina sahiptir. OMV sirketini %17.83 pay ile OPET Petrolciiliik
A.S., %15.55 ile Shell & Turcas Petrol A.S., %7.99 ile BP Petrolleri A.S. ve %6.67 ile
Tiirkiye Petrolleri (TP) Petrol Dagitim A.S. takip etmektedir. Diger firmalarin pazar paylari
diigiiktiir. Bu firmalarin Tiirkiye’de 2016 doneminde sektordeki pazar paylarinin grafige

dontstiiriilmiis hali Sekil 15°de gosterilmistir.
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Sekil 15. 2016 Y1l Tiirkiye Akaryakit Satislarindaki Pazar Paylar

Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Dairesi Baskanligi, Petrol Piyasasi Raporundan alinan verilerle
olusturulmustur.

Sekil 15°de gosterilen Tiirkiye’nin akaryakit satislarindaki pazar paylar1 boyleyken,
Tiirkiye’nin 2015 ve 2016 yillar1 arasinda gergeklestirmis oldugu yurti¢i akaryakit satislar
Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. 2015 ve 2016 Yili Yurti¢i Akaryakit Satislar

2015 2016
Uriin Tiirii Miktar (Ton) | Pay (%) | Miktar (Ton) | Pay (%) | Degisim (%)
Benzin Tiirleri 173 993 7.97 175 327.877 7.67 0.77
Motorin Tiirleri 1823 596 83.48 | 1933672.237 | 84.54 6.04
Fuel-Oil Tiirleri 81151 3.72 67 533.638 2.95 -16.78
Havacilik Yakitlari 92 264 4.22 91 821.725 4.01 -0.48
Denizcilik Yakitlar 0 0 3702.582 0.16 -
Gazyagi 3 359 0.15 483.692 0.02 -85.6
Diger Uriinler 9988 0.46 14 695.497 0.64 47.13
Genel Toplam 2184 351 100 2 287 237.248 100 4.71

Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Dairesi Bagkanligindan alinan verilerle olusturulmustur.

Tablo 4’¢ bakildiginda; Tiirkiye’nin yurti¢i akaryakit satig miktar1 2016 yilinda 2015 yilina

gore %4.71 artis géstermistir. Bu artig; benzin ve motorin satis miktarinin yiikselmesinden
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kaynaklanmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’de benzin ve motorin ihtiyact gelisen teknolojiyle
birlikte her gecen giin artmaktadir. Gelisen teknoloji sayesinde yapilan motorlu araglarin
kars1 konulamaz 6zellikleri insanlar1 bu araglari satin almaya tesvik etmektedir. Tiirkiye’de
enerjiyi az kullanmaya yonelik sistemlerin kullanilmasinin arttirilmas: gerekirken, aksine
son model ara¢ kullanimlar1 dolayisiyla akaryakit kullanimlar1 giinden giine artmaktadir.
Eger bu akaryakitlarin tamamina yakini rafinerilerde iiretilseydi ve vergi orani diisiik olsaydi
akaryakit kullanimi tiiketici i¢in herhangi bir sorun teskil etmeyecekti; ancak giiniimiizdeki

sistem Tiirkiye’nin enerji ekonomisini derinden etkilemektedir.

1.5.7. Tiirkiye’nin Petrol Bagimhihg:

Tiirkiye gelismekte olan tilkelerden biri oldugu igin siirekli biiyiimekte ve bununla baglantili
olarak enerji ihtiyaci siirekli artmaktadir. Enerji ihtiyacinin artmasi petrol ihtiyacinin artmasi
anlamina gelmektedir. Tiirkiye’nin birincil enerji kaynaklarina olan talebi Sekil 16’da

gosterilmistir.

qu

Diger
9%

Petrol ‘

29%

Dogalgaz
33%

m Dogalgaz ™ Komiir = Petrol = Diger

Sekil 16. Tiirkiye nin Enerji Kaynaklar1 Talebi

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’ndan alinan bilgilerle olusturulmustur.

Sekil 16°da; Tiirkiye’nin en ¢ok talep ettigi enerji kaynaklarinin baginda dogalgaz, petrol ve
komiiriin geldigi goriilmektedir. Bu kaynaklar1 Tiirkiye ithal etmektedir. Gegmis yillarda
Tiirkiye’nin petrol ihtiyaci daha fazla iken dogalgaz kullaniminin artmasi bu orani biraz
diisiirmiistiir. Tiirkiye ihtiya¢c duydugu petroliin cogunu ithal etmektedir; ¢linkii Tiirkiye’nin

petrol iiretimi ¢ok az oldugu i¢in tiikketimini karsilamamaktadir. Tirkiye’nin ham petrol
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ithalat miktar1 petrol fiyatina gore degismektedir. Petrol fiyatlar1 arttiinda ham petrol
ithalatt azalirken, fiyatlar diistiiginde ise artmaktadir. Tirkiye’nin ham petrol ithalat

miktarlarinin seyri Sekil 17°de gosterilmistir.
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Sekil 17. Tiirkiye Ham Petrol ithalat1 (1996-2016)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’den alinan verilerle olusturulmustur.

Sekil incelendiginde Tiirkiye’nin ham petrol ithalati yildan yila degismekle birlikte
ekonominin daralma donemleri disinda genellikle artis gostermektedir. 2008 krizinden
dolay1 ham petrol ithalat1 bir anda azalmis ardindan tekrar yiikselis trendine girmistir. Petrol
ithalat1 2016 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Tiirkiye’nin ham petrol ithalatinin
tamamina yakini1 TUPRAS tarafindan yapilmaktadir ve TUPRAS 1 hangi iilkelerden petrol
ithal ettigi Sekil 18’de gosterilmistir.

18

= Irak = iran = Rusya = Hindistan = Suudi Arabistan = Israil = italya = Yunanistan = Kolombiya = Diger

Sekil 18. Tiirkiye nin Ham Petrol Ithal Ettigi Ulkeler (2015 Y1)

Kaynak: Enerji Piyasasi Denetleme Kurulu’ndan alinan verilerle olusturulmustur.

Sekilde goriildiigli iizere; Tiirkiye’nin bircok iilkeden petrol ithal etmesi petrolde disa
bagimliligin1 géstermektedir. 2015 yilinda Tiirkiye’nin en gok ham petrol ithal ettigi iilkeler:
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%29 Irak, %18 Rusya ve %14 iran’dir. Oldukea diisiik diizeyde de olsa Tiirkiye petrol
iiriinleri ihracati da yapmaktadir. Tiirkiye’nin en ¢ok ihrag ettigi petrol iirlinii havacilik
yakitlaridir. Ham petroliin Tiirkiye’nin ihracat kalemleri arasinda yeri bulunmamaktadir.
Tiirkiye ihracattan elde edemedigi geliri petrol boru hatlar1 sayesinde elde etmektedir.
Tiirkiye’nin petrol konusundaki yeri ve 6nemi boru hatlari sayesinde artmaktadir. Petrol
boru hatlarinin gec¢is noktast iizerinde oldugu icin Tiirkiye petrol konusunda transit

ulkelerden biridir.

Tiirkiye mevcut durumda ham petrol agisindan dis tilkelere bagimli konumdadir. Bulundugu
cografi konum itibariyle Tiirkiye petrol rezervlerine yakin bir konumda olsa da yeni rezerv
bulmadaki yetersizlik, bulunan rezervlerdeki diisiikk verimlilik, teknolojik yetersizlikler ve
petrol arama faaliyetlerine verilen 6nemin eksikliginden dolay1 ayni bolgede bulunan diger

iilkelere gore ¢ok geride kalmistir.
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BOLUM 2

2. FINANSAL GELISMISLIK, PETROL FIYATLARI VE PETROL
TUKETIMI

Bu bolimde; gelismiglikle ilgili temel kavramlar, gelismislik gostergeleri, finansal
gelismiglik kavraminin ne ifade ettigi, bu kavramin 6nemi, ekonomiye etkileri, finansal
gelismislik gostergelerinin neler oldugu ve bunlarin nasil belirlendigi agiklanmistir. Ayrica
caligmanin diger degiskenleri olan petrol fiyatlari ve petrol tiikketimi hakkinda bilgi verilip,
petrol fiyatlar1 ve tiiketimi gostergelerinden bahsedildikten sonra literatiirdeki ¢alismalar
anlatilmis ve degiskenler arasindaki iliski ile ilgili yorumlar yapilarak bolim

tamamlanmustir.

2.1. Gelismislikle Tlgili Kavramlar

Geligmislikle ilgili tanimlamalar yapabilmek i¢in gelismisligi olusturan temel kavramlarin
aciklanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu kavramlar igerisinde yer alan biiylime, kalkinma, refah

ve gelisme; gelismisligin belirlenmesi ve dlgililmesi siirecinde etkin rolii olan kavramlardir.

Ekonomide biiyiime denildiginde ilk akla gelen kavram, iktisadi ya da ekonomik biiyiimedir.
Ekonomik biiyiime; iiretim kapasitesindeki degisimle dogrudan iliskilidir. Uretim
kapasitesinin artmasiyla birlikte bir lilkede iliretimin ve milli gelirin artmasi ekonomik
biiylime olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik biiylime sonucunda; kisi basina diisen milli
gelir artmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi arttirabilmek icin o iilkedeki yatirimlar1 ve dolayl
olarak tasarruflar1 da arttirmak gereklidir. Ciinkii yatirnrmin kaynag tasarruflardir. Tasarruf
artis1 saglayabilmek icin ise bir iilkenin gii¢lii bir finansal sistemi olmalidir. Giiglii bir
finansal yapiyla birlikte tasarruflarin ekonomiye aktarimi hizlanmaktadir (Kandir,

Iskenderoglu & Onal, 2007: 312).
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Ekonomik biiyiimenin iilke ekonomisinde énem arz etmesinin en onemli nedeni insan
refahin1 saglamaktir. Ciinkii ekonomik biiyiime milyonlarca insanin maddi refahim
belirlemektedir. Iktisadi agidan refah kavramu; tercihlerin karsilanmasidir. Ekonomik acidan
bakildiginda; bir kisinin maddi durumu, sahip olduklar1 ve geliri kiginin ekonomik anlamda

refaha sahip oldugunu gostermektedir (Pigou, 1951: 288).

Ekonomik kalkinma; ekonomik biiyiimeyi kapsamakta ve ekonomik biiylimenin ileri
asamasidir. Ekonomik kalkinma; biiyiimenin yaninda toplumdaki ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel yap1 degisikliklerini icermektedir. Kalkinma; hem niteliksel hem de niceliksel
degisimi ifade ederken, biiylime niceliksel degisimi vurgulamaktadir. Kalkinmanin amaci;
bireylerin daha iyi hayat siirdiirebilmeleri i¢in artan ekonomik olanaklardan sosyal sorunlari

cozmek i¢in faydalanmaktir (Koklid, 1973: 117; Giiven, 1995: 5).

Gelisme kavrami kalkinma kavramiyla benzerdir. Gelisme; bir tilkenin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel agidan ilerleme kaydetmesidir. Geligsme; kalkinma gibi niteliksel degisimin yaninda
niceliksel degisimi de kapsamaktadir. iktisadi olarak bakildiginda ise; kisi basina diisen milli
gelirdeki ve iiretimdeki artis, ekonomideki yapisal degisimlerle beraber sosyo-kiiltiirel
degisiklikleri de ifade etmekte ve bu kavram sosyo-ekonomik gelisme olarak
adlandiriimaktadir (Dincer, Ozaslan & Kavasoglu, 2003: 6;0zdemir & Altiparmak, 2005:
97).

2.2. Gelismislik Olciimiinde Kullanilan Gostergeler

Geligmislik ol¢limii yapabilmek i¢in kullanilan birgok degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenler dogrudan veya dolayli olarak insan yasamini etkileyebilmektedir. Ekonomik,
egitim, sosyal, saglik, ¢cevre ve demografik vb. bircok gosterge ile gelismislik Slgiimii
yapilabilmektedir. Bir gosterge birden ¢cok gdstergeyi ayn1 anda temsil edebildigi i¢in bunlar
arasinda kesin bir ayrima varmak yanhstir. Ornegin; bir bireyin yast hem demografik hem
sosyal hem de egitim gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenle; gelismislik
Olglimiinde temel olarak ekonomik, sosyal ve saglik gostergeleri ele alinmistir. Ekonomik
gostergeler {ilkelerin ekonomik gelismisligini gostermektedir. “GSYH”, “GSMH”
(Gayrisafi Milli Hasila) ve “satin alma giicii paritesi” en temel olarak kullanilan ekonomik
gostergelerdir. Sosyal gostergeler ise ¢ok fazladir. Bu gostergeler; demografik 6zellikler,
egitim, okuryazarlik diizeyi, teknoloji, ¢evre vb. birgok degiskenden olusmaktadir. Ornegin;

yas ve cinsiyet dagilimi demografik 6zellikleri belirtirken; internet erisim orani, internet hizi
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ve cep telefonu kullanma orani teknolojik 6zellikleri temsil etmektedir. Saglik gostergeleri
olarak yasam beklentisi ve yasam kalitesi kullanilmaktadir. Bir iilkede devletin sunmus
oldugu saglik hizmetinin kalitesi en 6nemli saglik gdstergesidir ve iilkedeki hastane sayisi,
hastane, doktor ve hemsire bagina ortalama diisen hasta sayis1 saglik gostergelerine 6rnek

olarak verilebilmektedir (Rengber, 2017: 12-14).

2.3. Finansal Gelismislik Kavram

Finansal gelismislik kavramiyla ilgili literatiirde farkli tanimlamalar mevcuttur. Bu
tanimlarin ¢ogu yabanci literatiirde bulunmaktadir yerli literatliirde finansal gelismislik

caligmalar1 oldukea sinirlidir.

Liu (1998) bir ekonomide finansal sistemin etkin ve verimli islemesinin finansal aracilara
bagl oldugunu ileri siirmiis ayrica finansal sistemin etkili olmasi i¢in fonksiyonel agidan
biitiin sorunlardan arindirilmis olmasi gerektigini belirtmistir. Yasaklanan islem maliyetleri,
siirlt ekonomik islemler ve kazanglar gibi sorunlara yol agan asimetrik bilgidir; bu nedenle
elde edilen bilgilerin uzmanlik alanlarina gore siniflandirilmasinin finansal sistemi etkin hale

getirdigi ve finansal gelismisligi arttirdig1 vurgulanmistir.

Skaden (2000) finansal gelismislik i¢in finansal kurumlarin, piyasalarin ve aracilarin
oldukca onemli oldugundan bahsetmistir. Ayrica diislik finansal gelismislige yol acan en
onemli faktoriin asimetrik bilgi sorunu oldugu ve asimetrik bilginin yanls se¢imlere ve etik

dis1 kullanimlara yol agtig1 ileri siiriilmiistir.

Fitzgerald (2006) bir {ilkenin finansal gelismisliginin finansal kurumlar ve aracilarla
belirlenecegini ifade etmistir. Bir tilkenin ekonomik kalkinmasi i¢in 6nemli bir gosterge olan
sermayeyi temin etmede, sermayeye ulasmada ve sermayeyi kullanmada finansal kurumlar
ve aract kurumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu kurumlarin artmasinin, finansal gelismisligin

belirlenmesi ve ol¢giilmesinde kolaylik saglayacagi belirtilmistir.

Aslan ve Korap (2006) finansal gelismisligi iki bolime aymrmistir. Bunlardan birincisi
finansal genisleme iken ikincisi finansal derinlik kavramlaridir. Finansal genisleme; finansal
kurumlarin yayginlagmasi sonucu verilen finansal hizmetlerin iyilesmesi ve artmasi seklinde
tanimlanirken, finansal derinlik ise kisi basma diisen finansal genisleme sonucu finansal
hizmetlerin artmasi ya da finansal varliklarin gelire oranindaki biiylime olarak ifade

edilmistir.
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Federici ve Caprioli (2009) etkin olmayan ve diisiik finansal gelismislik seviyesinden
bahsederek, finansal gelismigligin yetersiz olmasinin bir {ilkenin tiretim kapasitesindeki ve
i¢ fiyatlardaki istikrarsizliktan kaynaklandigini belirtmistir. Bu sorun; bir iilkenin iiretim
miktar1 ve o lilkeye yapilan yatirimlar artsa bile i¢ fiyatlarda artis olursa déviz kurunun deger

kaybedecegi biciminde ifade edilmistir.

Alfaro, Ozcan ve Sayek (2009) finansal gelismisligi literatiirdekine benzer sekilde finansal
kurumlarin iyi ¢aligmasi olarak tanimlamislar ayrica finansal kurumlarin iyi ¢alismasi igin
giiclii teknolojiye gereksinim duyuldugunu ve bu sayede finansal gelismisligin artacagini

ifade etmislerdir.

Krishnan (2011) literatiirdeki caligmalara benzer sekilde yabanci kaynak kullanmanin
gelismis finansal sistemlerde daha basarili oldugunu ifade etmis ve finansal gelismisligin
artmasinin riski dagitma (¢esitlendirme) ve riskten korunmaya (hedging) fayda sagladigini

vurgulamistir.

Jeanneney ve Kpodar (2011) finansal gelismislik kavramina literatiirdeki ¢alismalardan
farkl1 bir boyut getirmislerdir. Diger ¢alismalarda finansal kurum ve aracilarin miktarinin ve
kalitesinin artmasi olarak ifade edilen finansal gelismislik kavrami reddedilmis ve énemli
olanin say1 ve kalite olmadigi, bu aracilarin etkin ¢alismasi ve bu aracilara ulasilabilir olmasi
gerektigi belirtilmis; ¢linkii finansal kurumlarin sayis1 ve kalitesi artsa dahi yoksul bir bireyin

bu kurumlara ulagmada zorluk yasadig: ifade edilmistir.

Marcelin ve Mathur (2014) finansal gelismisligin aract kurumlarin kalitesiyle iliskili
oldugunu ifade etmisler ve bu kaliteden yoksun olan iilkelerin yabanci fon tahsis ederken

zorluklar yasayacaklarini belirtmislerdir.

Biitiin bu tanimlar dogrultusunda; en genis anlamiyla finansal gelismislik iki kavramdan
olusmaktadir. Bunlar: finansal genisleme ve finansal derinlik kavramlaridir. Finansal
genisleme; finansal kurumlarin gelismesi ve artis gdstermesine bagli olarak finansal
hizmetlerin daha iyiye gitmesi ve genislemesi anlamina gelirken; finansal derinlik ise
finansal genisleme sayesinde kisi bagina diisen finansal hizmetlerdeki artis veya finansal
varliklarin gelire oranindaki biiylime anlamina gelmektedir. Finansal gelismislikle ilgili
sOylenmesi gereken 6nemli noktalar: dncelikle finansal gelismislik diisiik olursa yabanci fon
transferi maliyeti artacagi i¢in iilke ekonomisi olumsuz etkilenmektedir, bunun aksine
finansal gelismisligi yiiksek olan tilkelerde ise i¢ fiyatlardaki istikrarsizliktan kaynaklanan

doviz kurundaki deger kayiplari finansal gelismislik sayesinde minimize edilmektedir.
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Ayrica her ne kadar finansal kurumlarin ve aracilarin sayisi ¢ok ve bu kurumlar ve aracilar
kaliteli olsa dahi 6nemli olan bu kurumlarin etkin ve ulasilabilir olmasidir. Kisacast; finansal
kurumlarin en alt tabakadaki yoksul kesime de hitap edebilme potansiyeline sahip olmasi
gerekmektedir. Finansal gelismislikle ilgili diger bir 6nemli nokta da asimetrik bilginin
varligidir. Eger finansal islemlerde bir taraf diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olursa bu
hem etik degildir hem de yanlis veya hatali finansal kararlar verilmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle finansal islemlerde asimetrik bilgi sorununa dikkat etmek gereklidir cilinkii
asimetrik bilgi finansal piyasalarin gelismesindeki 6nemli engellerden biridir (Liu, 1998: 13;
Skaden, 2000: 14-15; Fitzgerald, 2006: 1; Aslan ve Korap, 2006: 2; Federici ve Caprioli,
2009: 286; Alfaro vd., 2009: 112; Krishnan, 2011: 1; Jeanneney ve Kpodar, 2011: 144;
Marcelin ve Mathur, 2014: 25).

2.4. Finansal Gelismisligin Onemi ve Ekonomik Etkileri

Finansal gelismisligin temelinde etkin bir finansal sistemin varlig1 yatmaktadir. Bir iilkenin
finansal gelismisligini arttirabilmesinin baslica yolu finansal sistemini diizenlemekten

gegmektedir. Bir finansal sistemin yapis1 Sekil 19°da gosterilmistir.

Yasal-
Kurumsal
Diizenlemeler

Fon
Talep
Edenler

Fon Arz Finansal

Edenler Aracilar

Finansal
Araclar

Sekil 19. Finansal Sistemin Yapist
Kaynak: Afsar, 2006: 1-2
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Bir finansal sistemin yapisi: fon arz ve talep edenler, finansal araglar, yasal-kurumsal
diizenlemeler ile finansal aracilardan olusmaktadir. Bir finansal sistemin baglica amaci;
ekonomide fon fazlasi olan birey, kurum ve kuruluslardan fon ihtiyaci olanlara fon akisini
saglamaktir. Bu amac1 gergeklestirebilmek i¢in finansal aracilarin, kurumlarin ve araglarin
arttirllmas1 gerekmektedir. Bu artis ve gelisimin saglanmasi ile iilkelerin finansal
sistemlerinin istikrarl bir yapiya biirinmeleri dogrudan baglantilidir. Ciinkii istikrarlt bir
finansal sistem hem finansal gelismisligi hem de ekonomik kalkinmayi arttirmanin en temel
yollarindan biridir. Istikrarli bir finansal sisteme sahip olabilmek i¢in bir finansal sistemin

yerine getirmesi gereken temel islevleri bulunmaktadir. Bunlar (Levine, 2004: 5):
1) Mal, hizmet ve varliklarin piyasalarda alim-satimina aracilik etmek,

2) Biiyiik sirketlerin finansman teminini hizlandirmak ve kolaylastirmak igin tasarruflari

biriktirme ve riski gesitlendirme sistemi olusturarak miilkiyeti tabana yaymak,

3) Riski yonetmek ve denetlemek igin ayrintilt bir risk kontrol mekanizmasi olusturmak,
4) Fiyatlarla ilgili bilgi akigini saglamak,

5) Asimetrik bilgi sorununun olusmasina engel olmak ve bu sorunu kolayca ¢6ziimlemek,
6) Bolgeler ve sektorler arasinda ekonomik kaynak transferi saglamaktir.

Bir finansal sistem iizerine diisen gorev ve sorumluluklar1 yerine getirirken bankalardan,
sermaye piyasalarindan ya da her ikisinden destek almaktadir. Bu nedenle; finansal sistemler
banka temelli ve piyasa temelli olmak tizere iki sekilde siniflandirilmaktadir. Banka temelli
sistemlerde krediler ve mevduatlar finansal ara¢ olarak tercih edilirken, piyasa temelli
sistemlerde tiirev araglar ve menkul kiymetler tercih edilmektedir. Bir iilkenin finansal
sisteminin tilirlinii tespit etmek ic¢in finansal yap1 endeksi kullanilmaktadir. Finansal yap:

endeksinin hesaplanmasinda 3 degisken kullanilmaktadir. Bunlar (Seven, 2015: 46):

> Hisse senetleri piyasasinin bankacilik sektoriine gore verimliligini gosteren: toplam

borsa islem hacmi / (milli gelir * bankacilik sektorii genel giderleri),

» Bankacilik sektoriiniin hisse senetleri piyasasina gore etkinligini gosteren: mevduat

bankalar1 tarafindan verilen 6zel sektor kredileri / toplam piyasa islem hacmi,

» Bankacilik sektoriiniin hisse senetleri piyasasina gore biiyiikliiglinii gosteren:
mevduat bankalar1 toplam varliklar1 / borsa toplam piyasa degeri degiskenlerinden

olusmaktadir.

43



Bu degiskenlere gore belirlenen, {iilkelerin finansal yapi endeksi sonuglart Tablo 5°de

gosterilmistir.

Tablo 5. Finansal Yap1 Endeksi Skorlari1 (2012)

Banka Temelli Ulkeler | Piyasa Temelli Ulkeler
Avusturya -0.2336 Brezilya 0.0276
Portekiz -0.2275 Japonya 0.0577
Italya -0.1868 Sili 0.0601
Yunanistan | -0.1837 Isveg 0.0672
Ispanya -0.1701 Yeni Zelanda | 0.0702
Kibris -0.1662 Avustralya 0.0883
Fransa -0.1655 Gliney Kore 0.0951
Finlandiya | -0.1589 Kanada 0.1190
Arjantin -0.1486 Isvigre 0.1239
Norveg -0.1478 Meksika 0.1255
Almanya -0.1403 Irlanda 0.1510
Belgika -0.1260 ABD 0.1669
Danimarka | -0.0828 Ingiltere 0.2143
Israil -0.0648 | Suudi Arabistan | 0.3721
Hollanda -0.0681 Singapur 0.3762
Tiirkiye -0.0002 Liiksemburg 2.5751

Kaynak: Diinya Bankasi’ndan alinan verilerle olusturulmustur.

Finansal yap1 endeksi skorlaria gore; bir lilkenin endeks skorunun pozitif olmasi o iilkede
piyasa temelli sistemin banka temelli sisteme gore daha fazla gelisti§ini gostermektedir.
Sayisal degerdeki artig, piyasa temelli finansal sistemin gelisimini arttirmaktadir. Endeks
degerinin sifira yaklagsmasi ise hem piyasa hem de banka temelli sistemin ayni oranda
gelistigini gostermektedir. Piyasa temelli sisteme sahip tilkeler tablodan da goriilecegi lizere;
ABD, Ingiltere, Isvicre, Japonya gibi iilkeler iken, banka temelli sisteme sahip iilkeler ise

Tiirkiye, Almanya, Italya ve Yunanistan gibi agirlikli olarak Avrupa iilkeleridir.

Finansal gelismiglikleri diisiik olan iilkelerde finansal sistem banka temellidir; ancak
ekonomi gelisim kaydettikce piyasa sistemi de biiyiimektedir. Hangi sistemin daha iyi
oldugu konusunda kesin bir goriis birligi bulunmamakla birlikte sistemlerin basarisi

tilkelerin yapilarma gore degisiklik gostermektedir; ancak finansal gelismislikleri yliksek
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olan {ilkelerde bankacilik sistemi zamanla 6nemini kaybetmekte ve yerini daha az riskli
sermaye piyasalar1 almaktadir. Cilinkii finansal gelismislik, tasarruflarin arttirllmasinda ve
bu tasarruflarin yatirrma doniistiiriilmesinde etkin bir role sahiptir ayn1 zamanda bu
yatirimlarin gerceklesmesi igin gereken fonlari temin etme konusunda bankalarin yerine
sermaye piyasasinin tercih edilmesi maruz kaliabilecek riski azaltma firsati sunmaktadir.
Riski azaltmanin yani sira finansal gelismislikleri yiiksek olan iilkelerde; finansal kurumlar,
finans piyasalar1 ve finansal araclar gelismekte ve c¢esitlenmektedir (Afsar, 2007: 190).
Finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin gelismisliklerinin diinyadaki durumu Sekil

20’de gosterilmistir.
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Sekil 20. Finansal Piyasalar ve Finansal Kurumlarin Gelismislik Diizeyleri (2014)

Kaynak: Diinya Bankasi’ndan alinan verilerle olusturulmustur.

Finansal piyasalarin ve finansal kurumlarm gelismislik diizeylerine gore iilkeler
gruplandirilmistir. Ik gruplandirma tiirii olan ekonomik gelismislige gore diinya iilkeleri
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler olarak iki gruba ayrilmis ve gelismis iilkelerin
finansal kurumlarmin finansal piyasalara gore daha ileri diizeyde, gelismekte olan
ekonomilerin ise finansal piyasalarinin daha gelismis oldugu goriilmektedir. Ikinci
gruplandirma; tilkeleri gelir seviyelerine gore siniflara ayirmaktir ve iilkeler: yiiksek gelirli,
yiiksek orta gelirli, diisiik orta gelirli ve diisiik gelirli olmak iizere dort gruptan olugsmaktadir.

Tiim gelir gruplan icin ilkelerin finansal piyasalar finansal kurumlardan gelismislik
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acisindan daha iyi durumdadir. Ugiincii gruplandirma tiirii ise iilkeleri bolgelere gore
simiflandirmaktir ve bu siniflandirmada tilkeler: yiiksek gelirli OECD iilkeleri, yiiksek gelirli
OECD disindaki iilkeler, Dogu Asya ve Pasifik, Avrupa ve Merkez Asya, Latin Amerika ve
Karayipler, Ortadogu ve Kuzey Afrika, Giiney Asya ve Sahra-Alti Afrika tilkeleri olmak
iizere sekiz bolgeye ayrilmaktadir. Yiiksek gelirli OECD iilkeleri hari¢ diger tiim bolgelerde
finansal piyasalar finansal kurumlara gore daha gelismis seviyededir. Finansal piyasalarin
ve finansal kurumlarin gelisiminin gosterildigi bu sekilde ayn1 zamanda {ilkelerin finansal
gelismislik seviyeleri hakkinda da yorum yapilabilmektedir. Ciinkii finansal piyasalarin ve
finansal kurumlarin gelismesi finansal gelismisligi de arttirmaktadir. Bu nedenle sekil 20’ye
bu agidan bakildiginda; ekonomik simiflandirmada gelismis ekonomilerin, gelir grubuna
gore ayrimda yiiksek gelirli iilkelerin, bolgeler bazinda ise yiiksek gelirli OECD fiilkeleri ve
OECD disindaki {ilkelerin finansal gelismisliklerinin en yliksek seviyede oldugu

goriilmektedir.

2.5. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelismiglik o6l¢iimii i¢in literatliirde farkli finansal gelismislik gostergeleri
kullanilmistir; ancak 2008 yilindan itibaren Diinya Ekonomik Forumu (WEF: World
Economic Forum) tarafindan yayinlanan finansal geligsmislik endeksi bulunmaktadir.

Finansal gelismislik endeksinin hangi bilesenlerden olustugu Sekil 21°de gosterilmistir.

Faktorler, politikalar ve

Sermaye kullanilabilirligi ve

Finansal aracilik

kurumlar sermayeye erigim
1 .Kurumsal cevre «4.Bankalar «7.Boyut, derinlik ve erigim
*2.Isletme ¢evresi 5.Banka dig1 kurumlar
+3.Finansal istikrar +6.Finansal piyasalar
Kural koyucular Finansal aracilar Sermayenin son kullanicilari

Sekil 21. Finansal Gelismislik Endeksi Bilesenleri
Kaynak: World Economic Forum, 2008: 5
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Diinya Ekonomik Forumu’nun yayinlamis oldugu finansal gelismislik endeksinde 3

degisken ve bu degiskenlerin ise toplam 7 alt degiskeni bulunmaktadir. Ayrica bu endekste

tim degiskenlerin esit oranda (%14.29) endeksi etkiledigi varsayilmaktadir. Bu 3 ana

degiskenin altindaki her bir degiskene ait endeks puani hesaplanmistir. Sekil 22°de ana

degiskenlerden birincisi ve alt faktorlerinin endeksleri gosterilmistir.

FAKTORLER, POLITIKALAR ve KURUMLAR

1. Degisken: Kurumsal Cevre

2. Degigken: igletme Cevresi

3. Degigken: Finansal istikrar

Country/Economy Rank Score Country/Economy Rank Score Countr@w'E conomy Rank Score
Singapore 1 631 Singapore 1 5.82 Singapore 1 6.22
Hong Kong SAR 2 6.24 FAnland 2 576 Switzedand 2 6.18
Finland 3 6.23 Norway 3 5.67 Saudi Arabia 3 5.97
Norway 4 6.15 Hong Kong SAR 4 5.65 Norway 4 5.87
United Kingdom 5 609 Sweden 5 563 Austria 5 5.81
Germany 6 608 Switzerland 6 563 Germany 6 577
Canada 7 6.06 Nethedands 7 5.57 Netherdands 7 574
Sweden 8 6.06 Canada 8 5.43 Japan 8 571
Austria 9 6.04 Korea, Rep. 9 542 United Arab Emirates 9 5.53
Netherlands 10 602 Germany 10 54 United States 10 5.51
Ireland 1m 601 United Kingdom 1 534 Ireland 11 5.45
United States 12 598 United States 12 5.32 Kuwait 12 5.44
Australia 13 594 Austna 13 5.29 Sweden 13 5.26
Japan 14 588 Australia 14 524 Canada 14 5.26
Belgium 15 554 France 15 520 Finland 15 5.24
France 16 553 Japan 16 517 Belgium 16 5.22
Swatzedarnd 17 574 Ireland 17 5.15 Hong Kong SAR 17 5.19
Israd 18 566 United Arab Bmirates 18 5.14 Malaysia 18 5.18
Spain 19 562 Israel 19 5.00 China 19 5.17
Bahrain 20 543 Belgium 20 5.00 France 20 517
Chile 21 538 Kuwwait 21 4.93 Australia 21 513
Malaysia 22 514 Chile 22 489 Spain 22 5.00
Korea, Rep. 23 5.08 Malaysia 23 4.80 United Kingdom 23 4.97
United Arab Emirates 24 5.02 Spain 24 4.80 Italy 24 4.82
Panama 25 482 Czech Republic 25 477 Bahrain 25 479
Italy % 4665 Bahrain 26 474 South Africa x 472
South Africa 27 458 Hungary 27 471 Mexi co 27 4.69
Hungary 28 452 Slovak Republic 28 4.69 India 28 467
Indonesia 29 446 Italy 29 4.63 Thailand 29 4.54
Thailand 30 445 Poland 30 45 Israel 30 4.48
Mexico 31 431 Saudi Arabia 31 4.54 Chile 31 4.47
Peru 32 422 Turkey 32 438 Korea, Rep. 32 442
Saud Arabia 33 4.18 Thailarnd 33 4.24 Russian Federation 33 44
Czech Republic 34 4.14 Russian Federation 34 408 Czech Republic 34 4.29
Egypt 35 407 China 35 4.07 Colombia 35 4.7
Kuwait 36 406 South Africa 36 403 Slovak Republic 36 419
Slovak Republic 37 3.80 Brazl 37 4.00 Pakistan 37 41
Colombia 38 3.80 Panama 38 3.95 Poland 38 4.09
Nigeria 39 3.71 Argentina 39 3.92 Nigeria 39 4.02
Brazil 40 389 Egypt 40 39 Vietnam 40 398
Philippines M 3680 Peru 141 3.89 Venezuela M 3.88
Poland 42 354 Ukraine 42 3.88 Peru 42 3.77
Incdia 43 3.42 Cdombia 43 3.82 Indonesia 43 3.65
Turkey RS 3.36 Mexico 44 3.81 Braazl o 3.60
Argentina 45 335 India 45 3.61 Kazakhstan 45 3.58
China 46 33 Vietnam 46 3.5 Hungary 46 350
Kazakhstan 47 3.14 Kazakhstan 47 3.51 Egy pt 47 3.4
Russian Fedemtion 43 3.10 Philippines 48 3.50 Philippines 48 3.32
Pakistan 49 3.09 Indonesia 49 3.46 Panama 49 3.01
Vietnam 50 306 Pakistan 50 346 Argentina 50 292
Ukraine 51 275 Venezuela 51 3.22 Ukraine 51 2.88
Venezuela 52 2.39 N'eria 52 3.08 Tulka 52 2.76

Sekil 22. Faktorler, Politikalar ve Kurumlar Degiskeninin Skorunun Bulunmasi (2008 Y1li)
Kaynak: World Economic Forum, 2008: 12
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Faktorler, politikalar ve kurumlar degiskeni bir ana degiskendir bu nedenle bu endeksin
olusturulmas icin alt degiskenlerin toplam puanlar1 hesaplanir ve bu degiskenin endeks
skoru olusturulur, bu alt degiskenlerin de alt degiskenleri vardir, bu degiskenlerin puanlari
alt degiskenlerin puanlarinin toplamiyla olusturulmaktadir. Finansal gelismislik endeksinin

diger 2 temel degiskeninin de skorlar1 Sekil 23’de gosterilmistir.

FINANSAL ARACILIK SERMAYE Kuu;:.NILABiURLiGi
SERMAYEYE ERIi§IM

4. Degigken: Bankalar 5. Degigken: Banka Digi Kurumlar 6. Degigken: Finansal Piyasalar
Country/Economy Rank Score Country/Economy Rank Score Country/Economy Rank Score 7. Degigken: Boyut, Derinlik ve Erigim
United States 1 58  UnitedKingdom 1 655  United States 1 @15 asountEconomy Rank Scors
Malaysia 2 5712 United States 2 6.05 United Kingdom 2 587 Switzedand 1 689
United Kingdom 3 551 France 3 529 Switzerland 3 540 Nethedands 2 67N
United Arab Emirates 4 526 Japan 4 450 France 4 507 Hong Kong SAR 3 662
Hong Kong SAR 5 52 Canada 5 437 Japan 5 508 United Kingdom 4 648
Canada 6 515 Australia 6 4% Singapore 6 49  Canada 5 647
China 7 497 Gemany 7 412 Gemany 7 487 Spain 6 638
Japan 8 492 Nethedands 8 387 Australia 8 458 Singapore 7 616
Germmany 9 485 Spain 9 377 Netherlands 9 435 United States 8 615
Spain 10 48 Russian Federation 10 37 United Arab Emirates 10 4.28 Gemany 9 584
Korea, Rep. 11 481 Korea, Rep. 11 362 Hong Kong SAR 11 416 Japan 10 572
Ireland 12 480 Kazakhstan 12 356 Sweden 12 413 France 11 566
Indonesia 13 460 Hong Kong SAR 13 354 Canada 13 407 Malaysia 12 565
France 14 455 Italy 4 335 Spain 14 386 Sweden 13 560
Thailand 15 445 China 15 330 Italy 15 3.8 Australia 14 560
Italy 16 44 India 16 324 Belgium 16 369 Ireland 15 55
Belgium 17 437 Ireland 17 3.5 Pakistan 17 358 Belgium 16 557
Austria 18 432 Switedand 18 299 Anland 18 340 Israel 17 547
Netherlands 19 425 Singapore 19 29 Kuwait 19 334 Norway 18 545
Norway 0 42 Sweden 0 23 Korea, Rep. D 315 Austria 19 541
Australia 21 412 Brazil 21 282 Turkey 21 3 Korea, Rep. N 53
South Africa 22 409 Argentina 2 28 India 2 299 South Africa 21 530
Saudi Aratia 23 407 South Africa 23 242 Malaysia 23 293 Fnland 2 527
Kuwait 24 396 Norway 24 238 Austria 24 288 United Arab Emirates 23 517
Pakistan 25 391 Bahrain 2% 277 Norway 25 288 China 24 514
Israel X 385 Belgium % 225 Ireland s 28 Italy 25 497
Switzedand 27 380 Israel 21 223 Panama 27 284 Thailand 26 495
Vietram 28 378 Turkey 28 219 South Africa 28 283 Panama 27 493
Panama 29 377 Finland 2 215 Saudi Arabia 29 273 India 28 490
Chile 0D 372 Austnia D 252 China N 2686 Kuwait 29 4869
Sweden 31 367 Pem 31 208 Czech Republic 31 245 Bahrain N0 45
Singapore 32 3863 Hungary 32 20 Bahrain 32 234 Egypt 31 458
Hurgary 33 346 Uk mine 33 199 Israel 33 23 Saudi Arabia 32 443
Egypt 34 340 Panama 34 195 Braal 34 228 Pakistan 33 433
Slovak Republic 35 33 Malaysia 3% 1B Hungary 3/ 2B Hungary 34 428
Colombia ¥ 3B Colombia FHF 1.8 Thailand B 225 Chile 35 47
Turkey 37 332 Thailand 37 189 Argentina 37 218 Vietram 36 424
Poland 38 321 Mexi co 38 188 Eqypt 38 215 Brazil 37 410
Ukraine 39 313 United Arab Emirates 39  1.87 Poland 3 21 Philippines 38 407
Finland 40 308 Philippines 40 178 Chile 40 210 Turkey 39 404
Kazakhstan 41 30 Egypt 4 175 Russian Federation 4 208 Czech Republic 40 3%
Phili ppines 2 29 Pakistan 2 173 Phili ppines 42 197  Slovak Republic 4 388
Bahrain 43 296 Poland 4 172 Venezuda 43 187 Indonesia 2 3n
Czech Republic M 292 Chile 4 168 Kazakhstan 4 183 Colombia 43 37
Russian Federation 45 287 Venezuela 45 162 Mexico a5 1.1 Poland 4 366
Argentina 46 285 Indonesia 46 1.58 Indonesia 46 170 Russian Federation 45 3%
Venezuela 47 281 Nigena 47 148 Colombia 47 166 Argentina 4% 354
Nigenda 48 280 Czech Republic 8 14 Slovak Republic 48 152 Peru 47 350
Mexico 49 265 Saudi Arabia 49 140 Peru 49 143 Mexico 48 337
India 50 261 Vietnam 8 140 Nigeria 0 130 Kazakhstan 49 324
Peru 51 251 Slovak Republic 5 131 Ukraine 51 1.7 Ukraine %0 3B
Brazil 52 247 Kuwait 52 1.07 Viemam 52 116 Verezuela 51 316
=————_- o ——————— ] — == =
Nigena 52 292

Sekil 23. Finansal Aracilik ve Sermaye Kullanilabilirligi ve Sermayeye Erisim
Degiskenlerinin Skorunun Bulunmas1 (2008 Y1l1)
Kaynak: World Economic Forum, 2008: 13
48



Finansal gelismislik endeksinin diger 2 temel degiskeni de benzer bicimde hesaplanmis ve
bu temel degiskenlerin tiim alt degiskenlerine gore temel degisken skorlari bulunmustur.
Ardindan bulunan bu degerlerin finansal gelismislik endeksine doniistiiriilmesi igin:

ulke skoru — minimum o6rnek
%

maksimum 6rnek — minimum 6rnek

formiilii kullanilir. Ancak bu formiil bazi olumsuz degiskenler i¢in kullanilmaz. Ciinkii
bankacilik krizi, kisitlamalar vb. veriler icin yiiksek puan olumsuzdur. Bu nedenle bu tiir
verilerin endeks skoruna doniistiiriilmesi:

ulke skoru — minimum Ornek

—6 * - ~ — —
maksimum 6rnek — minimum 6rnek

formiiliiyle gergeklesmektedir (WEF, 2008: 25). Bulunan endeks skorlar1 2008-2012 yillari

arasinda Sekil 24’de gosterilmistir.
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FINANSAL GELISMISLIK ENDEKSI

2008 = =2000 : 2010 , 2011 < 2012
Country/E conoeny Rack Scom CountryEconomy Rank Scom Courtry Economy fank Score  CosmryEeonomy Rash Seorn ’:“‘":"”“'A“’: ""‘“ ‘“"'
oreg Kong & 53
United States | S85  Unand Kingdom 1528 Usmd Sute ) 512 NepKeap SAR 1SN (et 2 w27
United Kingdom 2 5@ Awmels 2 513 Uamd Kiegdom 2508 UsiedSuates TR rited Kingaom 3 521
Geemany 3 528 Unend States 3 512 MeegKomg SAR 3 5oi Yuhed Knplom AL M 4 w10
Singapore 4 s Segwon 4 sm Seowar STAR e 401
Jagan 4 s5» Auswabe 5 50 Aswels 540 e 6 800
Canads § 525 HoosKang SAR e [ o g Cometa T ey 490
Cansda ¢ 4 =
France 6 525 Swiasiond T Nethoctands 7 4y NeSedands T AT S 8 418
Switrerland 7 s» Nehoanda o Switreriand § A e AN e 0 473
Hong Kong SAR 8 sz Jepen 9 g Niaied LRI 10 4n
Notherlands ) s» oEe 2 el 0 s Newm 10048 Genrany 1 489
0515 e el - 11 451 Tk 127 453
Singapore France TR A France T I r—" 19 4
Australia 1n 4w Girman Ay Seeks 2R ggun 15 4% [Foeee 14 aaa
Spain 12 4% Belgum 12 4% Germary 1B A8 Gmany WA rove, Fep 1h 44
Sweden 13 475 [Sweden S . WIARD pevman CINCE T 16430
Ireland ®oan Spoin 16 A ey 15 A3 usleve WOAN Tvwend 17 424
Norway 15 488 Ireland 1 4® Owrmark W AR seen VoA e o424
Arab B \ Mateysia 17 420  Kowe fep WA Soae 10 4
::.:ﬂ b Emirstes : ::6 Norwey ;: :: raland 18420 o v oan  [ked 20 4
Avirie Austa 19 420 Al AN Koww 1403
Austria 18 45  Ficand 19 an Finland 20 412 Fehnd nooan [ Aueds 2 40
Keeoa, Rep 19 455 United Arab Emirntes » an Usited Avad Emintes 21 40 (iend 2 AN Chew Y 400
Malaysia 2 448 aly N as Coma 7 Al s Anda 23 aw s 24 S04
Finland s Malaysia n v Balvai 73 400 Bevam N 3 B o
Ealy 2 4= Korea, Repr 2 an Yorea, Rep. A0 UsmdAsbEmians 2 1 ‘M‘“ Mht-'-n-ﬂ ”4‘
Ksrael B 4 (SeeEAnbe e B 1 Med oyl 2837
Chins 24 dpy)  dorden 25 389 [Sad Arable a 3w S Crée 20 200
South Alrica % 4 | Chea ROSRANI  hwred e Yot Atie R 20 260
Kowad Bahrain 27 38S Karvwmt n 34 Saud At 31 a88
AR e 2 38 Jaden » aw MM i 1
Saudi Arabia 7 3% Ove 3 38 v
Panama 29 363 Onile »n 38 Jorden n 1@ Jorckan 32 356
?"“" B 3IB %262  SounAvica N 38 peu B ae [T M s
hailand 2 3N Coech Fupaibo W 040
Chile N 30 Bas 338 Gk Reputie PR T} Dech Flgaloh : 4
Chil 0 3an South Atica ©z 1@ Crech Republe 3B 3 i » 1p (PEes 30 242
Inda 31 38 Crech Ropublic 348 Thalland MY e wan) Foond 37 aa
Panems R 381 e 3]  Poum 3 33 prsams n an KON
Hungary 3 319 Thadand 35 335 Sevekfepibic 330 Sievek Reputic B n:."‘ . %0 320
Pakistan U 28 Egepe RS ot AN Washaleduaton 202N “aul 4 328
Czoch Repobikc 35 34 Sovak Republc n 330 :m' : g r : ::: by & a7
Russisn Federation 35 340  Inda 3 33 e — Mo 43 325
gyt ¥ 3m  Poland 3y 3n USRI TR ""‘:"" : :‘:: Yoy @ a8
Motoeco 4 30 -hey MOIooO 4 318
Indonesia » In :Imh:m : :.: T A St
Torkey B3 3% Mexico 4 307 Coleabia 8300t &7 313
Brazi ® 3w P QA o a0s Kamkhuan 6306 e AT
Poland 4 3%  hake . roewon @ o4 Mesery O 305 praces ~ YT
Stovak Repobinc A ek M3 e w 3 Tees 8 A e % 208
Viemam 45 300 tawt 8 29 jomann 51 203
Mexico 4 In Colomtua 47 am ® 18
iy 'SS— i ——— S —— S ——
Kazakhstan ® 213 S Kaznaihgtan o 1w e 53 2.7
Indosasia @® 2w Fomene 228 e oA 208
Pers T R, o 20 | h UL wguenna 820 Argentnn 5 21
Argerting a7 I " ] Urmne %280 Grom 50 281
Phisppines T A’m’ : ::: Argpesns | ey S ZH  Berglens
B U 3 1
Vistnam @ 30 [igerda & 2n —— Bangladest %28 Pl 58 28
Pakistan MR temne 7 28 50 256
e 3
Nigoria 0 27 Ukrame 53 2n Bangladosh 55 155 Gaens 2% Twewia 60 255
Ukraine 5t m Bangiadesh 54 257 Veseswels B 255 Vesarwls ¥ 28 Nowe &1 240
Vone sosts 52 2N Vone zuols 85 2%2 Ngecis 5120 Needa 02U Ve 62 237

Sekil 24. 2008-2012 Yillar1 Arasi Finansal Gelismiglik Endeksi Skorlar
Kaynak: World Economic Forum, 2008-2012

2008-2012 yillart arasindaki endeks sonuglarina gore; 2008 yilinda en yiiksek finansal
gelismislik puanina sahip olan tilke ABD iken, 2009 yilinda Birlesik Krallik, 2010 yilinda
tekrar ABD, 2011 ve 2012 yillarinda Hong Kong en yiiksek finansal gelismislik puanina
sahiptir. Bu puanlarin 2008 yilindan 6ncesi bulunmamaktadir. Bu nedenle arastirmanin
yapilabilmesi ic¢in finansal gelismislik endeksi kullanilamamistir. Literatiirde kullanilan
finansal gelismislik gostergelerine gore finansal gelismiglik endeksi olusturulmustur.
Finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilan degiskenler literatiirde farklilagmaktadir ve

bu degiskenler Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Finansal Geligsmislik Gostergeleri

Literatiirdeki Calismalar

Finansal Gelismislik Gostergeleri

Altay ve Topcu (2015)

Banka mevduat varliklar1 / toplam varliklar ve banka kredileri /
banka mevduatlari

Alam vd. (2015)

Likit ylikiimliiliikler, genis para arzi, yurtici banka kredileri ve
yurtigi 6zel sektor kredileri

Gumiis ve Kog (2015)

Banka mevduat varliklar1 / GSYH, finansal sistem mevduatlar: /
GSYH, 6zel sektor kredileri / GSYH

Mulali ve Lee (2013)

Ozel sektor tarafindan verilen yurtici krediler

Coban ve Topcu (2013)

Banka gostergeleri: banka mevduat varliklar1 / GSYH, finansal
sistem mevduatlari / GSYH, likit yiikiimliiliikler / GSYH, 6zel
sektor kredileri / GSYH, banka genel maliyetleri, net faiz orani
marj1, konsantrasyon orani, aktiflerin karliligi, 6zsermaye karliligi
ve maliyet / gelir orani

Borsa gostergeleri: borsa devir hizi, borsa kapitalizasyonu /
GSYH, borsa islem hacmi / GSYH ve her on bin kisi bagina
listelenen firma sayisi

Zeren ve Kog (2013)

Banka mevduat varliklar1 / GSYH, finansal sistem mevduatlar: /
GSYH ve 6zel sektor kredileri / GSYH

Shahbaz ve Lean (2012)

Ozel sektor kredileri / GSYH

Chtioui (2012)

Ozel sektor kredileri / GSYH

Mehrara ve Musai (2012)

Ozel sektor kredileri / GSYH

Mulali ve Sab (2012a)

Genis para modeli (M2=M1+Vadeli Mevduat) ve 6zel sektor
kredileri / toplam krediler

Mulali ve Sab (2012b)

Genis tanimli para arzi, bankalarm sagladig: yurtici kredi miktari
ve 0zel sektoriin kullandig: yurtici kredi miktari

Islam vd. (2012)

Ozel sektor kredileri / GSYH

Kakar vd. (2011)

Ozel sektor kredileri / GSYH

Sadorsky (2011) Dogrudan yabanci yatirim, banka mevduat varliklart / GSYH,
borsa kapitalizasyonu / GSYH, borsa toplam islem degeri / GSYH
ve borsa devir hizt
Sadorsky (2010) Banka gostergeleri: finansal sistem mevduatlari1 / GSYH, banka

mevduat varliklar1 / GSYH, likit yiikiimliiliikler / GSYH ve 6zel
sektor kredileri / GSYH

Borsa gostergeleri: borsa kapitalizasyonu / GSYH, borsa iglem
hacmi / GSYH ve borsa devir hizi

Brunnschweiler (2009)

Banka mevduat varliklar1 / GSYH, 6zel sektor kredileri / GSYH
ve likit yiikiimliiliikler / GSYH

Dan ve Lijun (2009)

Devlet bankas1 kredileri
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Bu calismada kullanilan finansal gelismislik gostergeleri: “yurtigi krediler / GSYH” (Mulali
ve Sab, 2012b; Mulali ve Lee, 2013; Pala ve Teker, 2014; Alam vd., 2015), “6zel sektor
kredileri / GSYH” (Sadorsky, 2011; Chtioui, 2012; Zeren ve Kog, 2013; Gimiis ve Kog,
2015), “GSYH?” (Giines, 2013; Akinci, Akinct ve Yilmaz, 2014; Pala ve Teker, 2014) ve
“enflasyon” (Pala ve Teker, 2014; Durak ve Giirel, 2014; Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2014)
degiskenlerinden olugsmaktadir. Bu gostergeler literatiirde finansal gelismislik gdstergesi

olarak ¢ogunlukla kullanilan degiskenlerden olusturulmustur.

2.5.1. Yurtici Krediler / GSYH

Yurti¢i kredilerin GSYH’ye orani bankacilik sisteminin gelismisligini 6lgmek igin
kullanilan gostergelerdendir. Bu gostergeye ait verilere Diinya Bankas1 (WB: World Bank)
web sitesinden ulasilmistir. Bu gosterge, ¢esitli sektorlerden elde edilen tiim finansal
kredileri kapsamaktadir. Parasal otoriteler, mevduat bankalar1 ve verilerin mevcut oldugu
diger finansal kuruluslar (devredilebilir mevduat kabul etmeyen ancak zaman ve tasarruf
mevduat1 gibi ylikiimliliikleri bulunan sirketler) finansal sektorii olusturmaktadir.
Finansman ve leasing sirketleri, bor¢ veren kuruluslar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve
doviz sirketleri diger finansal kuruluslara 6rnek olarak verilebilir. Finansal hizmetlerden
saglanan “yurti¢i krediler / GSYH” gostergesi finansal gelismislik taniminin igerisinde yer

alan finansal derinligi 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir (World Bank, 2017).

2.5.2. Ozel Sektor Kredileri / GSYH

Ozel sektor kredilerinin GSYH’ye oram finansal kurumlarin gelismisligini dlgmek icin
kullanilan géstergelerdendir. Bu gdstergeye ait verilere de WB’den ulasilmistir. Ozel sektor
kredileri, finansal kuruluslar tarafindan 0zel sektore saglanan finansal kaynaklari ifade
etmektedir. Bu finansal kaynaklar: sinirsiz menkul kiymet alimlar, ticari krediler ve diger
alacak hesaplar1 ve geri 6deme hakkidir. Kamu tesebbiislerine de 6zel sektor kredileri
verilmektedir. Bunun disinda yurti¢i kredileri veren tiim kuruluslar 6zel sektor kredileri de
verebilmektedir (Parasal otoriteler, mevduat bankalar1 ve finansman ve leasing sirketleri,
bor¢ veren kuruluslar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve doviz sirketleri gibi). Ozel
sektore saglanan “yurti¢i krediler / GSYH” gostergesi finansal gelismislik tanimi icerisinde
yer alan finansal derinligi belirlemek igin kullanilmaktadir (World Bank, 2017).
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Yurtigi krediler ve 6zel sektor kredilerinin Karsilastirmali grafigi Sekil 25°de gosterilmistir.

180% 161%
160% 142%
140%
120% 112%
100% 82% 85%
80% 66%
60%
40%
20%
0%
Yurtici Krediler / GSYiH Ozel Sektor Kredileri / GSYiH

W 1980-1989 m 1990-1999 2000-2015

Sekil 25. Yurti¢i Krediler ve Ozel Sektdr Kredilerinin Gelisimi (1980-2015)

Kaynak: Diinya Bankasi’ndan alinan verilerle olusturulmustur.

Ozel sektor kredileri ve yurtigi kredilerin 1980-2015 yillar1 arasi diinyadaki durumu
incelendiginde; yurtigi Kredilerin diinya ekonomisindeki payinin her yil daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ayrica yurtigi kredilerin gelisimi ve kaydettigi ilerleme ozel sektor
kredilerine gore oldukga fazladir. Ozel sektér kredileri ise 1980-2015 yillik zaman diliminde
artis gostermistir; ancak gostermis oldugu artis diisiiktiir. Bu grafigin sonucunda; diinya
iilkelerinin finansal gelismelerinde yurtici kredilerinin 6zel sektdre oranla daha ¢ok paya

sahip oldugu gorilmektedir.

2.5.3. GSYH

“GSYH?” bir tilkenin kendi sinirlart igerisinde belli bir zaman diliminde tiretmis oldugu tiim
nihai mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeridir. Yillik GSYH artis oran1 Amerikan
dolarina dayali olarak belirlenmektedir. “GSYH”; o ililkede yerlesmis tim {ireticilerin
saglamis oldugu tretimin briit katma degerine, iirline ait vergilerin eklenmesi ve {riin
degerine dahil olmayan siibvansiyonun ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu hesaplama
yapilirken; dogal kaynaklarin bozulmasi ve tiiketilmesi ile {iretilen varligin amortismani i¢in
herhangi bir kesinti yapilmamaktadir. “GSYH?” verilerine Diinya Bankasi’ndan ulasilmistir
(World Bank, 2017).

“GSYH” ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin gostergesi oldugu i¢in ekonomik biiyiime ve

finansal gelismislik iliskisi, GSYH nin finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilip
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kullanilmayacagini belirlemektedir. Literatiirde ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik
arasindaki iligki; Walter Bagehot (1873), Joseph Schumpeter (1911), Joan Robinson (1952),
Robert Goldsmith (1969), Edward Shaw (1973), Ronald McKinnon (1973), Robert King
(1993) ve Ross Levine (1993) tarafindan incelenmistir. Literatiirde finansal gelismislik ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniine ait bulgular Robinson ve Schumpeter’in
onciiliigiinde literatiire kazandirilmistir. Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iligkisini
inceleyen dort temel yaklasim bulunmaktadir.

Schumpeter (1911) ekonomik biiyliimenin teorisini ortaya koymustur. Bu teoriye gore; iyi
bir finansal sistemin biriktirdigi fonlar1 en verimli yatirim projelerine aktarmasi ve aktarilan
bu fonlarin yenilik yaratan projelerden olugsmasi ile ekonomik biiylimenin saglanacag ifade
edilmistir. Schumpeter’in ortaya koydugu bu teori kapsaminda deneysel c¢aligmalar da
yapilmistir. Bu ¢aligmalar; King ve Levine (1993), Levine (1997), Evans, Green ve Murinde
(2002), Beck, Demirgiig-Kunt, Laeven ve Levine (2004) tarafindan yapilmistir. Bu
caligmalarin ulagmis oldugu ortak sonug: finansal gelismislikten ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii nedensellik iligkisidir. Diger bir ifadeyle; finansal gelismislik ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir.

Robinson (1952) ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigini savunmaktadir.
Robinson, ekonomik biiyiimenin finansal hizmetlere olan talebi arttiracagini ve bu sayede
finansal sistemin gelisecegini ileri slirmektedir. Robinson’un bu konuyla ilgili ortaya
koymus oldugu: “Girisimci yol acar, finans bunu takip eder” hipotezi bulunmaktadir
(Robinson, 1952: 86). Literatiirde Robinson’un ortaya koymus oldugu bu hipotezi
destekleyen deneysel calismalar mevcuttur. Kar ve Pentecost (2000)’e gore Tirkiye’de
finansal gelismislik-biiyiime iliskisi incelenmistir. Calismada 1963-1995 yillar1 arasi yillik
verilerden yararlanilmigtir. Finansal gelismislik gostergesi olarak; “M2Y / GSMH”,
“mevduatlar / GSMH”, “6zel sektor kredileri / GSMH”, “yurti¢i krediler / GSMH” ve “6zel
sektor kredileri / yurti¢i krediler” kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski; Granger
nedensellik testi, esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM: Vector Error
Correction Model) ile Olgiilmiistiir. Analiz sonucunda; kullanilan finansal gelismislik
gostergesine gore sonuclar degismekle birlikte ortaya ¢ikan genel sonug: ekonominin
biliylimesiyle birlikte finansal sistemlerin geliserek biiylimesi ve dolayisiyla finansal
gelismisligin artmasidir.

Hugh Patrick (1966) az gelismis iilkelerde finansal gelismislik ve ekonomik biiylime

iliskisini incelemistir. Bu iliskinin varligini; analiz yerine anlatilan destekleyici kanitlarla
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ortaya koymustur. Bu kanitlar: arz-talep iliskisi, finans-reel sermaye stogu iliskisi, maddi
servetin elde edilmesi, daha etkin yatirim tahsis edilmesi, biiyiimeyi tesvik edici politikalarin
arttirtlmasi, finansal politika-finansal kurumlar iligkileridir. Bu kanitlarin herbirinde
bliylimenin saglanmasi1 finansal gelismisligi arttirirken, finansal gelismisligin artisi
biiylimeyi arttirmaktadir. Bu nedenle; finansal gelismislik ve biiylime arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Robert Lucas (1988) ekonomik biiyiimenin mekaniklerini tespit etmistir. U¢ model
olusturulmustur. ilk model; teknolojik degisim ve fiziksel sermaye birikimini
vurgulamaktadir. Ikinci model; okullasma yoluyla insan sermayesi birikimini ifade
etmektedir. Uciincii model ise 6grenme yoluyla uzmanlasmis insan sermayesi birikimini
incelemektedir. Kurulan bu modeller yardimiyla ekonomik biiyiimenin dinamikleri tespit
edilmistir. Bu tespit, neoklasik biiyiime ve uluslararasi ticaret teorileriyle biitlinlestirilerek
yapilmistir. Sonug olarak; ekonomik biiytime ile bu degiskenler arasinda iliski olmadig
saptanmis ve ekonomik biiylimenin bu dinamiklerden bagimsiz hareket ettigi belirlenmistir.
Bu calismada ekonomik biiylimenin finansal gelismisligi etkiledigi diistintilmiis ve
Robinson’un ortaya koymus oldugu hipotez kabul edilerek “GSYH” finansal gelismislik

gostergesi olarak kullanilmistir. “GSYH?”, finansal genislemeyi 6l¢gmek i¢in kullanilmistir.

2.5.4. Enflasyon

Enflasyon; fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir bir sekilde artigini ifade eden genel
bir durumdur. Finansal gelismiglik gostergesi olarak kullanilan enflasyon; GSYH
deflatoriiniin yillik biiylime orani ile 6l¢iilmekte ve ekonomideki fiyat degisimleri oranini
bir biitiin olarak gostermektedir. “GSYH deflatorii”; ekonomide {iretilen tiim mal ve
hizmetleri kapsayan fiyat endeksidir ve nominal GSYH’nin reel GSYH’ye oraniyla
hesaplanmaktadir (World Bank, 2017).

Literatiirdeki calismalar baz alinarak finansal gelismislik gdstergesi olarak secilen

enflasyon, finansal gelismisligin finansal derinlik boyutunu 6l¢gmek i¢in kullanilmistir.

Gokdeniz, Erdogan ve Kalyoncu (2003) Tiirkiye’de finansal piyasalarin ekonomik
biiyiimeye etkisini tahmin etmislerdir. Calismada 1989-2002 yillar1 aras1 3’er aylik veri
setleri ve zaman serisi analizi kullanilmistir. Analizde finansal gelismislik gdstergesi olarak:
“M2 para arz1 / GSYH”, “hisse senedi piyasa degeri / GSYH”, “yurti¢i krediler / GSYH”,

“Ozel sektor kredileri / GSYH” ve enflasyon rakamlar1 kullanilmistir. Enflasyon ve “M2 para
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arz1” disindaki diger degiskenlerin biiylimeyi agiklama giiciine sahip olmadigi ve enflasyon

artisinin hem biiylimeyi hem de finansal gelismisligi azalttig1 tespit edilmistir.

Megik ve Karabacak (2011) Tiirkiye’de enflasyon, finansal derinlik ve biiylime iliskisini
incelemislerdir. Calismada zaman serisi analizi kullanilarak degiskenler arasindaki iliski
belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda; enflasyondaki azalmanin finansal derinligi ve

biliylimeyi arttirdig1 ve finansal derinlikteki artigin biiylimeyi arttirdigi tespit edilmistir.

Akinci, Akinct ve Yilmaz (2014) finansal gelismisligin makroekonomik belirleyicilerini
saptamuglardir. Calismanin veri seti 1986-2012 yillari arasi yillik verilerden olusmus Ve iilke
orneklemi olarak Tiirkiye incelenmistir. incelemede finansal gelisme ve gdstergeleri
arasindaki iliskiler VAR analizi kullanilarak o6lgiilmiistiir. Analiz sonucunda; finansal
gelismisligi etkileyen en onemli gostergelerin ulusal hasila, portfdy yatirimlari, tasarruf
oranlari, reel faizler, cari agik ve enflasyon orami oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar,
Tiirkiye’nin uygulamis oldugu yiiksek faiz-diisiik kur politikasiyla birlikte finansal
piyasalarin gelisimini saglamaktadir; ancak ekonomik kirilganlig1 ise arttirmaktadir. Bu
cergevede, istikrarlt bir ekonomik biiyiime ve finansal gelisimi siirdiirebilmek i¢in uzun

donemli yapisal degisim politikalarinin uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir.

Durak ve Giirel (2014) finansal piyasalari etkileyen tlilkeye 6zgi faktorler saptamiglardir. Bu
dogrultuda, literatiirde yapilan ¢alismalar incelenerek finansal piyasalarin raporlamalarinda
etkili olan degiskenler agiklanmistir. Finansal raporlama kalitesine; iilke piyasalarinin
gelismislik seviyeleri, politik sistemleri, yasal sistemleri, vergi sistemleri ve kiiltiirleri gibi
faktorlerin direkt olarak etki ettigini saptamiglardir. Bu faktorler kendi icerisinde alt
degiskenlere ayrilmaktadir ve bu degiskenlerden birinin de enflasyon oldugu belirtilmistir.
Enflasyon; {ilkelerin finansal raporlamalarini etkileyen ekonomik faktorlerden biridir.
Ekonomik faktorlerdeki degisiklik, iilkelerin politik sistemleri ve gelismislikleri lizerinde
farklihik  olusturmaktadir. Paranin alim giicii dikkate alinmadan raporlamanin
gerceklestirilmesi, finansal piyasalarin seffafligini ve finansal raporlarin gercekgiligini
azaltmaktadir. Bu nedenle; enflasyonun yarattigi olumsuzluklara gore bir planlama
belirlenerek hem finans piyasalarinin bu durumdan minimum diizeyde etkilenmesine hem

de daha kaliteli bir finansal raporlama yapilmasina katki saglayacagi ifade edilmistir.

Pala ve Teker (2014) ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorleri belirlemislerdir. Ulke
orneklemi 27 AB iilkesi ile Tirkiye’den olugmakta, zaman periyodu 2000-2011 yillari
arasin1 kapsamaktadir. Kullanilan veri seti yillik verilerden olugmaktadir. Ekonomik
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biiyiime belirleyicilerini tespit etmek i¢in statik panel veri analizi kullanilmis ve panel
regresyon analizi yapilmistir. Ekonomik biiylime ile finansal gelismisligi benzer
degiskenlerin etkiledigi ve enflasyonun hem biiyiimeyi hem de finansal gelismisligi azalttigi
tespit edilmistir. Arastirmanin ana konusunu olusturan ekonomik biiyiime {izerinde; niifus
artis1, “0zel sektor kredileri / GSYH” ve “net tasarruflar / GSMH” degiskenlerinin pozitif
yonde etkisinin oldugu fakat tiiketici enflasyonu ve “yurti¢i krediler / GSYH”

degiskenlerinin negatif yonde etkisinin oldugu saptanmistir.

Literatiirdeki calismalarda enflasyonun finansal gelismisligi negatif yonde etkiledigi
goriilmistlir. Diisiik ve makul seviyedeki bir enflasyonun bir iilkenin hem ekonomik

gelismisligini hem de finansal gelismisligini arttiracagi diigiiniilmektedir.

2.6. Petrol Fiyatlan

Petrol, diinyada essiz nitelige sahip enerji tiirlerinden biridir. Ciinkii petroliin belirli
bolgelerde olmasi, yenilenemeyen enerji kaynagi olmasi, petrole olan talebin siirekli artmast
ve iilkelerin petrol rezervlerinin siirli olmast gibi nedenlerle petrol diinyadaki en énemli
enerji kaynaklariin baginda gelmektedir. Bu yiizden petrol fiyatlarindaki degisimler tilke
ekonomileri igin belirleyici unsurlardan biridir. Ulke ekonomileri icin bu denli 6nem arz
eden petrol fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan faktorler: ekonomik etkenler, politik
etkenler, cografi etkenler ve diger etkenler olarak 4’e ayrilmaktadir. Ekonomik etkenler:
iilkelerin rezervlerinin durumu, arz-talep dengesi, tasima ve diger yatirim maliyetlerinden
olusmaktadir. Politik etkenler: piyasa diizenlemeleri, ambargolar, siyaset, vergiler, ¢evre
diizenlemeleri ve OPEC gibi kartel kuruluslardir. Cografi etkenler: hava durumu, mevsim
degisiklikleri, tanker saglama olanagi ve homojen olmayan rezervlerin durumudur. Uriiniin
kalitesi, alternatif enerji kaynagimin bulunmasi, piyasa tercihi, rafinaj ve tagima limitleri,
borsada spekiilasyona neden olan kuruluslar ve sabotajlar ise diger etkenleri gostermektedir

(Giirkan, 2009: 28-29).

Petrol fiyatlarindaki degisim ge¢misten giiniimiize silirekli devam etmis ancak belirli
donemlerde farklilik gostermistir. Bu degisim zaman dilimlerine ayrilirsa: 1913-1950
donemi, 1950-1973 donemi, 1973-1985 doénemi ve 1985’ten gilinlimiize kadarki durumu
seklinde siniflandirilabilmektedir (Karadag, 2016: 1-383):

1913-1950 yillar1 arasinda petrol yeni kesfedildigi ve yer ylizeyine yakinda oldugundan

dolay1 petrol bulmak tim iilkeler igin bir zenginlik kaynagi olmustur. Bu kaynagi ele
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gecirmek isteyen Batili devletler kiiclik devletlere serefiye ad1 verilen ciizi bir iicret 6deyerek
hem kullanim hakkini elde etmisler hem de vergi muafiyetinden yararlanarak petrolii
iireterek, petroliin pazarlamasini gerceklestirmislerdir. Bu avantajlarin yaninda Batili
devletler igbirligi olusturarak Orta Dogu petrol rezervleri {iretimi ve petrol fiyatlandirmasini

ele gecirmislerdir.

1950-1973 yillart arast zaman diliminde ucuz petrol fiyatlar1 devam etmistir. Bu donemde
petroliin ucuz ve bol olmasindan kaynakli iilke ekonomilerinde asir1 derecede yliksek
biliylime oranlar gergeklesmistir. Petrol fiyatlarindaki diisiik seviye 1973 Ekim ayindaki ilk
petrol krizine kadar devam etmis; ancak bu krizden itibaren petrol fiyatlari yiikselis trendine
geemistir. Yasanan petrol krizi ilkelerin ekonomilerini beklenilenden daha siddetli diizeyde
etkilemistir. Clinkii petroliin ucuz olmasi ve otomotiv sektoriindeki teknolojik gelismeler

sonrast artan petrol tiiketimi iilkeleri petrole bagimli duruma getirmistir.

1973-1985 doneminde yasanan petrol krizi sonrasi artan fiyatlar OPEC’i 6nemli hale
getirmigtir. Ciinkii OPEC’in biiyiik iilkelerin petrol sirketleri karsisinda pazarlik giicii
artmistir. Ardindan ilk petrol krizinin etkileri ortadan kaldirilmaya calisilirken ikinci petrol
krizi yasanmistir. Ikinci petrol krizinin yasanmasina neden olan olay Iran Devrimi’dir. iran
Devrimi iran’in petrol ihracatim engelledigi icin bu devrim petrol krizine yol agmustir. Ikinci
petrol Krizinin ardindan petrol fiyatlar1 30$’a kadar yiikselmistir. Yiiksek petrol fiyatlarina
¢Ozlim olarak alternatif enerji kaynaklari bulma ve liretmeye ¢alisilmis; ancak gosterilen tiim
cabalara ragmen Orta Dogu’nun petrol giiciiyle rekabet etmenin imkansiz oldugu
goriilmiistiir. Ayrica yasanan petrol krizleri tilkelerin biiylime hizlarini da diistirmiis ve 1950-
1973 donemleri arasindaki biiyiime hizlar1: Japonya’da 9.68’den 3.6’ya, Almanya’da 6’dan
2’ye, ABD’de 3.72’den 2.3’e; Fransa’da 5.12°den 2.2’ye; Italya’da 5.49°dan 2.8’

diismiistiir.

Diinya petrol piyasasint ve petrol fiyatlarini ge¢misten giiniimiize etkileyen Onemli

gelismeler:

» 1973: 1. Petrol Krizi (Petrol fiyat1 2$’dan 11$’a yilikselmistir),

» 1979: 2. Petrol Krizi (Petrol fiyat1 14$’dan 30$’a yiikselmistir),
> 1980: Iran-Irak Savasi (Petrol fiyat1 30$’dan 36$’a yiikselmistir),
> 1986: 3. Petrol Krizi (Petrol fiyat1 27$’dan 14$’a diismiistiir),

> 1990: Kuveyt’in Isgali (Petrol fiyat: 18$dan 24$’a yiikselmistir),
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> 2003: Irak’in Isgali (Petrol fiyat1 28%’dan 56$’a yiikselmistir),

» 2006: Irak, Nijerya ve Venezuela’daki istikrarsizliklar, Katrina Firtinast ve Cin ve

Hindistan’in artan talepleri (Petrol fiyat1 56$’dan 76%$’a yiikselmistir),

» 2008: ABD ckonomisinin yavaslayarak resesyona girecegi diislincesiyle Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED: Federal Reserve Bank) resesyonu 6nlemek i¢in asiri faiz indirimi

yapmasidir (Petrol fiyat1 60$’dan 130%’a yiikselmistir).

Biitiin bu gelismeler petrol fiyatlarim1 dogrudan etkileyip petrol fiyatlarinda soka neden
olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artisin ve soklarin ekonomiye etkisi; petrol ithal eden ve
ihra¢ eden tlkelere gore farklilik gostermektedir. Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ithal eden
iilkenin petrole bagimliligna gore de ekonomiyi farkli sekilde etkilemektedir. Ancak
giiniimiizde petrol ithal eden iilkelerin ¢ogunlugu (ABD hari¢) petrole bagimlidir. Bu
nedenle petrol fiyatlarindaki artis reel milli geliri azaltmaktadir. Cilinkii petrol tiiketimini
ayni oranda azaltmak miimkiin olmadig1 i¢in reel milli gelir diismektedir. Petrol ihrag eden
iilkeler i¢in ise durum tam aksinedir. Diger bir ifadeyle; petrol fiyatlarindaki artis petrol ihrag
eden iilkelerin direkt olarak ihracat gelirlerini arttirmakta ve reel milli gelirlerini
yiikseltmektedir (Ornek: Rusya). Sonug olarak petrol fiyatlarindaki artislar; petrol ithal eden
iilkelerden petrol ihrag eden iilkelere gelir transferine neden olmakta ve iilkeler arasi gelir

dengesizligini arttirmaktadir.

Ulke ekonomileri iizerinde dogrudan etkisi bulunan petrol fiyatlarinin finansal piyasalar ile
de etkilesim igerisinde oldugunu gérmek miimkiindiir. Bu etki; petrol fiyatlarinin cari agik,
enflasyon ve biliylime/yatirim lizerindeki etkileri olarak 3’e ayrilmaktadir (Arikan, 2008: 74-
75; Yaylali ve Lebe, 2012: 46).

Cari islemler hesabi, yurticinde yerlesmis kisi veya kurumlarla yurtdisindakiler arasindaki
ticari hareketlilikten olugsmaktadir. Bu ticari hareketliligi mal, hizmet ve para transferi
olugturmaktadir, ama¢ bunlart denge halinde tutup cari dengeyi saglamaktir; ancak bu
durumun miimkiin olmasina engel olan ve cari agigin olugsmasini tetikleyen en 6nemli faktor
ham petrol ithalatidir. Clinkii petrol fiyatlarindaki artma her iilkenin para politikasini kendi
para birimleri l¢iistinde etkilemektedir. Bu nedenle doviz kurundaki farkliliktan dolayr ham
petrole olan ihtiyacin rezervlerden ve iiretimden karsilanamamasi cari agiga neden
olmaktadir. Eger petrol fiyatlarinda diisiis yasanirsa petrolii ithal eden iilkeler i¢in pozitif bir
durum yasanacak ve bu iilkelerin cari agiklar1 diisecektir. Cari ag181 etkileyen baska etkenler

bulunmasina ragmen, petrol fiyatlarindaki diisiisiin cari a¢ig1 bir anda azaltarak piyasalar
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tizerinde olumlu etki yarattigi gorilmektedir. Bu durum; en onemli cari islemler
kalemlerinin basinda ham petrol ithalatinin geldigini kanitlamaktadir (Arikan, 2008: 80;
Lebe ve Akbas, 2015: 172-173).

Enflasyon daha oncede belirtildigi iizere; fiyatlar genel seviyesindeki siirekli ve hissedilir
bir artigtir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin enflasyonu direkt olarak etkilemesi beklenmezken,
dolayli yollardan enflasyonu etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi maliyetlerde artisa
neden olmakta ve maliyet artis1 da enflasyonu arttirmakta hatta bu nedenle faiz oranlar1 da
yiikselmektedir. Petrol fiyatlarnin enflasyon iizerindeki etkisi en c¢ok Uretici Fiyat
Endeksi’'nde (UFE) ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii akaryakit fiyatlarinda vergilerin paymin
yiiksek olmasidan dolay1, petrol fiyatindaki degisim UFE’ye yansimaktadir (Abdioglu ve
Degirmenci, 2014: 3).

Biiylime/yatirim; bir iilkenin reel milli gelirinde ve yatirimlarinda meydana gelen artistir.
Petrol fiyatlarindaki artigin hem biiylime hem de yatirimlar iizerindeki etkisi petrol ithal eden
iilkeler i¢in negatiftir, petrol ihra¢ eden lilkeler icin olumlu yonde etki etmektedir. Petrol
fiyatindaki artis, petrol ithal eden iilkenin ekonomik biiylime hizin1 yavasglatmakta ve
iilkedeki tasarruflarin yatirrma doniismesini engellemekte iken petrol ihra¢ eden iilkenin
milli gelirini arttirmaktadir. Gii¢lii ekonomisi olan iilkeler korumaci politika uygulayarak bir
nevi fiyat riskini minimize etseler dahi, bu kez de iilkelerin ihracatina olan talep
azalmaktadir. Kisaca; petrol fiyatlarinin yiikselmesi diinya ticaretini oldukca

yavaslatmaktadir (Afsar, 2006: 1).

2014 yil1 sonu 2015 yilinin baslarinda petrol fiyatlarinda hizli bir diisiis yaganmaistir, bu ve
bunun gibi petrol fiyatlarindaki diistislerin ekonomiye etkilerini tespit edebilmek ig¢in

oncelikle petrol fiyatlarindaki diisiislerin nedenlerini ortaya koymak gerekmektedir.
Petrol fiyatlarindaki diistislerin 3 ana nedeni bulunmaktadir:

1) Arz yonlii gelismeler,

2) Talep yonlii gelismeler,

3) Uluslararasi para piyasalarindaki gelismeler

Arz yonlii olarak petrol fiyatlarinin diismesini tetikleyen gelismeler: ABD’nin kaya petrolii
liretiminin artmasi, Irak ve Libya’nin petrol {iretiminin artmasi ve OPEC’in petrol iiretim
kotasin1 azaltmamasidir. Talep agisindan bakildiginda; gelismis iilkelerde artan enerji

verimliligi, Euro alan1 ve Japonya’da zayif ekonomik goriinim ve Cin ekonomisindeki
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yavaglamanin petrol fiyatim1 disiirdiigi goriilmistiir. Uluslararasi para piyasasinda ise
FED’in faiz arttirimina gidecegi beklentisiyle Amerikan dolarinin deger kazanmasi petrol
fiyatlarim1 diisiirmiistiir. Bu nedenlerden dolay1 diisen petrol fiyatlar1 diinya ekonomisinin
rahatlamasina, derin bir nefes almasia yol agmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin azalmasi
ekonomik biiylimeyi de hizlandirmistir. Diisen petrol fiyatlari, petrol ihrag eden tilkelerden
petrol ithal eden iilkelere gelir akisini arttirmustir. Ulke bazli bakildiginda petrol
fiyatlarindaki diisiisiin kaybedenleri: Kérfez Ulkeleri, Libya, Iran ve Irak’tir. Ciinkii bu
iilkelerde ekonomi petrol gelirlerine bagimlhidir ve diisiik petrol fiyatlar1 bu iilkelerde hem
ekonomik hem de siyasi ortamda huzursuzluk olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki
diisiisten yararlanan ve kazanan iilkeler de bulunmaktadir. Bunlar: Cin, Japonya, ABD, Euro
Alam Ulkeleri ve Tiirkiye’dir. Ciinkii bu iilkeler hem petrol ihrag eden hem de petrol ihtiyaci
fazla olan ve petrolde disa bagimlilig1 olan iilkelerdir; bu nedenle diisiik petrol fiyatlar1 bu
iilkeleri ekonomik agidan rahatlatmakta ve ekonomik biiyiimelerini de hizlandirmaktadir.
Omegin; ABD diinyadaki en biiyiik petrol iireticilerinden olmasina ragmen tiikettigi petroliin
1/3’nii ithal etmektedir. Biitiinliyle bakildiginda; petrol fiyatlarindaki diisiisiin global
ekonomiye net etkisi pozitiftir (Eraydin, 2015: 2-16). Tiim bu agiklamalar ¢ercevesinde

petrol fiyatlarinin son 12 yildaki seyri Sekil 26°da gosterilmistir.
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Sekil 26. 2004-2016 Yillar1 Aras1 Brent Petrol Fiyatlar

Kaynak: Thomson Reuters Datastream, 2017

Sekil 26, 2004-2016 yillar1 arasindaki brent petrol fiyatlarini yansitmaktadir. Brent petrol
ham petrol tiirlidiir ve varili uluslararasi standart olarak kabul edilmistir. Petrol ihracatinda

ve ithalatinda brent petrol fiyatindan alim-satim yapilmaktadir. Brent petroliin seyri
61



incelendiginde; fiyatlarin dalgali bir seyir izledigi Temmuz 2008’de petrol fiyatinin
maksimum fiyat seviyesine ulastigi (144$) ve Aralik 2008’de ise minimumda oldugu (349)
goriilmektedir. Petrol fiyatlarmin en keskin diisiisii 2008 ve 2014 yillarinin sonlarinda

yasadig1 goriilmektedir.

2.7. Petrol Tiiketimi

Kiiresellesen diinyada gelismekte olan iilkelerdeki biiylime artisina bagli olarak kisi basi
gelir artmakta ve bireylerin sahip olduklar1 motorlu tasitlar cogalmakta ve bdylece petrol
tiiketimi stirekli artis gostermektedir. 2008 ekonomik krizi ile azalan petrol tiiketimi
ardindan tekrar yiiksek seviyelere ulasmistir. Kiiresel petrol tiikketiminin bolgeler bazinda

2015 yilindaki durumu Sekil 27°de gosterilmistir.
Giiney ve Orta | | Afrika

Amerika 4%
7%
Orta Dogu Asya Pasifik
10% 35%
Avrupa ve
Avrasya

20%

Kuzey Amerika
24%

Sekil 27. 2015 Yili Bolgelere Gore Petrol Tiiketimi

Kaynak: BP’den alinan verilerle olusturulmustur.

2015 yilinda en yiiksek petrol tiiketiminin Asya Pasifik bolgesinde oldugu goriilmektedir.
Asya Pasifik Bolgesi’nin ilk sirada yer almasini saglayan en 6nemli petrol tiiketicisi iilkeler:
Cin, Japonya ve Hindistan’dir. Diinya petroliiniin en biiytik tiiketicisi konumunda olan ABD
ve Japonya’ya, Cin rakip olmakta ve sahip oldugu yiiksek biiylime hizindan dolay1 gelecekte
bu iilkelerin 6niine gegecegi tahmin edilmektedir; ancak bu biiylime hizinin Cin’i gelecekte
petrol arz1 konusunda sikintiya diisilirebilecegi ve bu nedenle de Cin’in gelecekte petrol
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fiyatlarinin diismesi yoniinde baski politikasi izleyebilecegi tahmin edilmektedir. ikinci
sirada petrol tiiketim rakamina sahip olan Kuzey Amerika bolgesinin 6nde gelen petrol
tiketicileri: ABD ve Kanada’dir. Avrupa ve Avrasya bolgesinde Rusya, Orta Dogu’da Katar
ve Birlesik Arap Emirlikleri, Orta ve Giiney Amerika’da Brezilya; bu bolgelerin lider petrol
tiiketici tilkelerindendir. Afrika’da ise petrol tiikketimi oldukea diisiik diizeydedir.

2.8. Petrol Fiyatlari ve Tiiketimi Gostergeleri

Ham petroliin fiyat1 ¢ikarildigi iilkeye gore degismektedir. Diinyada kullanilan petrol
fiyatlar1 3 tiptir. Bunlar: WTI, Brent ve Dubai petrol fiyatlaridir. Ayrica OECD iilkeleri ham
petrolii ithal ettigi fiyata gore endeks olusturmus ve petrol fiyatindaki degisimi bu endeks
araciligiyla gozlemlemektedir. Literatiirdeki calismalarda petrol fiyat1 gostergesi olarak
neler kullanildigi belirtilmistir. Genellikle kullanilan petrol fiyatlar1 Brent petrol ve
caligmada kullanilan iilke ve iilke grubuna gore degisim gosteren ham petrol ithalat fiyatidir.
Ithal ham petrol fiyatina kullanilan iilke gruplarinin veya iilkelerin resmi sitelerinden
erisilmistir. Literatiire tekrar donersek; Maghyereh ve Al-Kandari (2007), Maeda (2008),
Chang ve Lai (2013), Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas (2013), Abdioglu ve Degirmenci
(2014), Xu (2015), Lafakis, Kamins, Friedman ve White (2015) ¢alismalarinda petrol fiyati
olarak Brent petrolii kullanmislardir; ancak Huang (2008), Lee ve Chiu (2011), Mohammadi
(2011), Yaylali ve Lebe (2012), Nugent ve Switek (2013), Yoshino ve Taghizadeh-Hesary
(2014), Lebe ve Akbas (2015), Baumeister ve Kilian (2016) arastirmalarinda ithal ham petrol
fiyatindan yararlanarak analizlerini gergeklestirmislerdir. Bu ¢alismada OECD iilke grubu
incelendigi i¢gin OECD iilkelerinin yayinlamis oldugu ham petrol ithalat fiyat endeksi
kullanilmistir. Petrol tiiketimi gostergesi olarak ise literatiire paralel olarak milyon ton
cinsinden ifade edilen IEA’nin yayinlamis oldugu toplam petrol tiiketim degerleri esas

alimmustir.

2.9. Literatiir incelemesi

Yapilan aragtirmalar kapsaminda literatiirde finansal gelismislik ve biiylime arasindaki
iliskiyi inceleyen aragtirmalar cogunluktadir. Ayrica biiylime ve enerji tiiketimi arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sayisi da oldukga fazladir; ancak finansal gelismislik ve enerji
tilketimi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar siirli sayidadir. Bu arastirmada enerji
tiiketimine ilave olarak enerji fiyatlar: da eklenmistir. Boylece fiyatlar ve tiiketim ile finansal
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gelismislik arasindaki iliski incelenmis ayrica tiim enerji kaynaklar1 degil petrol tiikketimi ve
petrol fiyatlart ile finansal gelismislik iliskisi Ol¢iilmiistiir. Literatiir taramast yapilirken
caligmalar: finansal gelismislikle ilgili ¢alismalar ve kullanilan yontemle ilgili ¢alismalar

olarak ikiye ayrilmistir.

2.9.1 Finansal Gelismislik Literatiirii

Finansal gelismislik kavramu literatiire son yillarda giren bir kavram oldugu i¢in ¢aligmalar
2000 ve sonraki yillarda gergeklesmis ve bu kavramla ilgili literatiirde bircok farkli bakis
acis1 bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogunda alternatif gostergeler yardimiyla finansal

gelismislik endeksi hesaplama metodu gelistirmek hedeflenmistir.

Brunnschweiler (2009)’a gore; Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmig ve
OECD’ye iiye olmayan 119 iilke arastirilmistir. 119 tilkenin yenilenebilir enerji ve finansal
gelismislik degiskenlerine ait 1980-2006 yillar1 aras1 yillik verileri kullanilmigtir. Finansal
gelismigligin 6l¢timii igin 3 degisken kullanilmis olup, bunlar: “banka mevduat varliklar1 /
GSYH?”, “6zel sektor kredileri / GSYH” ve “likit yiikiimliilikler / GSYH”dir. Yenilenebilir
enerjiyle ilgili olarak 1998 yilinda imzalanan Kyoto Protokolii de analize kukla degisken
olarak eklenmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal gelismisligin enerji tiikketimini pozitif
etkiledigi ve kukla degisken olan Kyoto Protokolii’niin de enerji piyasasini olumlu etkiledigi

bulgularina ulagilmistir.

Dan ve Lijun (2009) finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliski, Cin igin
incelemiglerdir. Calisma 1985-2006 yillar1 arasi yillik verilerden olusmaktadir. Enerji
tikketimi verileri birincil enerji tiiketimi verileridir. Finansal gelismislik i¢in ise devlet
bankasi kredileri kullanilmistir. Kullanilan yontem Granger nedensellik testidir. Analizin
sonucunda finansal gelismislik, enerji tiiketimini etkilerken enerji tiiketimi finansal

gelismisligi etkilememektedir sonucuna ulagilip tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Sadorsky (2010) 1990-2006 yillar1 arasit 22 iilkeyi incelemis; ancak 1990-2006 yilinda
iilkelerin tiim verileri olmadig1 i¢cin dengesiz panel kullanmistir. Enerji tiiketimi olarak kisi
basina tiiketilen petrol miktarin1 “kg” cinsinden almistir. Finansal gelismislik gostergeleri:
yabanci dogrudan yatirim, ‘“banka mevduat varliklar1 / GSYH”, “borsa kapitalizasyonu /
GSYH?”, “borsa toplam islem degeri / GSYH” ve “borsa devir hiz1”dir. Kullanilan yontem
GMM yontemidir. Bu yontemle yapilan analizden elde edilen bulgu; ¢ift yonlii nedensellik

iliskisinin varligidir ve enerji tiiketimi ve finansal gelismisligin birbirlerini karsilikli
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etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak “yabanci dogrudan yatirnm” ve “banka mevduat
varliklar1 / GSYH” degiskenlerinin finansal gelismislik iizerine etkisinin olmadigin

saptamistir.

Sadorsky (2011) Orta ve Dogu Avrupa’da ekonomik agidan lider olan 9 {ilkeyi analiz
etmistir. 1996-2006 yillar1 arast yillik veriler yardimiyla bu ¢aligma gergeklestirilmis olup,
analiz edilen iilkeler: Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya,
Sirbistan, Slovenya ve Ukrayna’dir. Enerji tiiketimi verileri bir 6nceki ¢calismasiyla ayni iken
(kisi basina tiiketilen petrol miktar1 kg) finansal gelismislik gostergeleri farklilagsmistir.
Finansal gelismisligi borsa ve banka olarak ikiye bolmiistiir. Dort borsa ve iic banka
gostergesi olmak {lizere toplam 7 farkli degisken kullanilmistir. Banka gostergeleri: “finansal
sistem mevduatlar1 / GSYH”, “banka mevduat varliklar1 / GSYH”, “likit yiikiimliiliikler /
GSYH” ve “ozel krediler / GSYH’dir. Borsa gostergeleri ise “borsa kapitalizasyonu /
GSYH”, “borsa islem hacmi / GSYH” ve “borsa devir hiz1’dir. Analizde Sadorsky (2010)
caligmasindaki gibi GMM yontemini kullanmistir. Sonug¢ olarak; banka gostergeleri ile
enerji tiikketimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski belirlenirken, borsa gostergelerinden

borsa devir hizi ile enerji tiikketimi arasinda pozitif bir iligki saptanmistir.

Kakar vd. (2011)’gore; enerji sorunlart yasayan Pakistan i¢in enerji tiikketimi ve finansal
gelismiglik arasindaki iligki incelenmistir. 1980-2009 yillar1 aras1 yillik veriler yardimiyla
analiz gerceklestirilmis olup, enerji tiikketimi i¢in toplam enerji tiikketimi, finansal gelismislik
gostergesi olarak ise “Ozel sektor kredileri / GSYH” orani esas alinmistir. Analizden 6nce
tim verilerin logaritmalar1 almmistir. Calismada kullanilan yontemler: Johansen
esbiitiinlesme, VECM ve Granger nedensellik testidir. VECM kullanilmasiin nedeni kisa
ve uzun vadede daha iyi sonuglarin elde edilmesidir. Sonugta; kisa vadede her iki degiskenin
birbirini etkilemedigi; ancak uzun vadede finansal gelismisligin enerji tiiketimi etkinligini

6lgmede 6nemli bir ara¢ oldugunu tespit edilmistir.

Ampornpisit (2011)’e gore; Tayland’daki devlet odakli finansal kurumlarin ekonomik
kalkinmadaki rolii analiz edilmistir. Tayland’da uzmanlagmis finansal kurumlarin devlet igin
olduk¢a 6nemli oldugunu ifade edilmis ¢iinkii Tayland hiikiimetinin bu kurumlar kiiltiirel,
finansal ve politik destek araci olarak kullandigi vurgulanmistir. Arastirmanin uygulama
kisminda vektor otoregresyon modeli (VAR) ve VECM kullanilmistir. Finansal gelismislik
gostergesi olarak hem hisse senedi hem de tahvil piyasalar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda

finansal kurumlar ve hisse senedi piyasalari ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
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iliskisi bulunmus ayrica siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in hiikiimetten bagimsiz

politikalar uygulanilmasi gerektigi vurgulanmistir.

Adnan (2011) finansal gelismisligin nasil Olgiilmesi gerektigi arastirmistir. Finansal
gelismigligin  Olgiilmesi i¢in bir finansal sistemin genislik, derinlik, erisilebilirlik ve
saglamlik gibi dzelliklere sahip olmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica finansal gelismisligin
Olgiilebilmesi icin finansal piyasalarin, bankalarin, tahvil piyasalarinin ve finansal
kurumlarin faaliyetlerinin gozden gecirilmesi gerektigini vurgulanmistir. Bu g¢alismada
finansal gelismisligin ana bilesenleri olan bankalar, sigorta sirketleri, hisse senedi ve tahvil
piyasalart ile ilgili 41 ekonomiye ait 1988-2009 yillar1 aras1 yillik veriler toplanmistir. Bu
veriler temel bilesenler analizi yontemi yardimiyla analiz edilmistir. Bu yontemi; fazla
verileri indirgeyerek anlamli bir finansal gelismislik endeksi olusturmak ve olusturulan
finansal gelismislik endeksinin bir ekonominin finansal giiciinii ve ekonomik biiyiimesini
degerlendirebilmek amaciyla kullanmigtir. Sonu¢ olarak ise finansal gelismislik
gostergelerini 13’e indirgemistir. Bu degiskenler ise: “likit yikiimliilikler / GSYH”, “net
kar marj1”, “hayat sigortas1 primi / GSYH”, “hayat dis1 sigorta primi / GSYH”, “borsa
kapitalizasyonu / GSYH”, “borsa devir hiz1 / GSYH”, “borsa islem hacmi / GSYH”,
“bankalardaki 6zel krediler / GSYH”, “banka ve diger finans kurumlarindaki 6zel krediler /
GSYH?”, “dogrudan yabanci yatirnmlar / GSYH?”, “banka genel giderleri / GSYH” ve banka

subeleri sayisidir.

Maskay (2012)’ye gore; finansal gelismislikle ilgili 3 analiz ger¢eklestirilmis ve ilk analizde
finansal gelismiglik ve insan sermayesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bu analiz; dinamik panel veri analizi yontemiyle yapilmis ve sonucunda hem
finansal gelismisligin hem de insan sermayesinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Ikinci analizde iilkelerin para birimlerinin finansal gelismislik
tizerindeki etkilerini incelenmis ve 152 ilkenin 1970-2006 yillar1 arasi veri seti olarak
kullanilmustir. Ulkelerin hepsi ayni kategoride analiz edilmis ve bu analiz sonucunda iilkeler
yiiksek gelir ve diisiik gelir kategorilerine ayrilmistir. Ugiincii ve son analizde finansal
gelismigligin, ihracat yapan firmalarin sayisin1 ve ihracat miktarini nasil etkiledigi
Ol¢lilmiistlir. Bu ol¢tim 80 iilke, 43500 firma ve 2002-2009 yillar1 aras1 i¢in yapilmigtir.
Analiz sonucunda dis ticaret hacminin finansal gelismisligi negatif yonde etkiledigi; ancak

i¢ ticaret hacminin finansal gelismisligi pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.
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Shahbaz ve Lean (2012) Tunus’taki enerji tiikketimi ile finansal geligsmislik arasindaki iligkiyi
test etmislerdir. Enerji tiikketimi verileri (kisi basina tiiketilen petrol miktar1 kg) ve finansal
gelismislik gostergesi “0zel sektor kredileri / GSYH’dir. 1971-2008 yillar1 arasin1 kapsayan
analizde yillik verilerden yararlanilmistir. Kullanilan yontem Granger nedensellik testidir
ayrica uzun donemli iliskiyi test etmek i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM:
Unrestricted Error Correction Model) kullanilmistir. Elde edilen sonug ise uzun dénemde

her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisidir.

Chtioui (2012) 1972-2010 yillar1 aras1 Tunus’taki enerji tiiketimi ile finansal gelismislik
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Enerji tiikketimi verileri olarak “kisi basi enerji tiiketimi /
GSYH?” esas alinmistir. Finansal gelismislik gostergesi (“6zel sektor kredileri / GSYH”)
literatiirdekiyle aynidir. Kullanilan yontem Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik analizidir. Ulasilan sonug; diger calismalarin aksine finansal gelismislikten

enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedenselliktir.

Mehrara ve Musai (2012)’ye gore; 1970-2009 yillar1 aras1 yillik veriler yardimiyla Iran’daki
finansal gelismislik ve enerji tiikketimi arasindaki iliski incelenmistir. Enerji tiiketimi (kisi
bas1 enerji tiikketimi / GSYH) ve finansal geligsmislik gostergesi olarak kullanilan degiskenler
(6zel krediler / GSYH) Chtioui’nin yapmis oldugu c¢alismadakiyle aynidir; ancak bu
caligmada kullanilan yontem ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) yontemidir. Bu
yontem yardimiyla esbiitiinlesme iliskisi test edilmistir. Elde edilen sonug ise enerji tiikketimi
ve finansal gelismislik arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunurken, nedensellik iliskisi

saptanamamaistir.

Mulali ve Sab (2012a)’ya gore; 1980-2008 yillar1 arasi Sahra Alti Afrika iilkelerindeki
finansal gelismislik ve enerji tiiketimi arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada Sahra Alti
Afrika iilkeleri diye bahsedilen bolge Sahra Colii’niin giineyinde yer alan bolgeyi ifade
etmektedir. Enerji tiiketimi verileri olarak “toplam enerji tiiketimi / GSYH” ve finansal
gelismiglik gostergesi olarak da “genis para modeli” (M2=M1+Vadeli Mevduat) ve “6zel
krediler / toplam kredileri” kullanmiglardir. Kullandiklart analiz panel Granger nedensellik
analizidir. Sonug olarak; uzun vadede enerji tiiketiminin finansal gelismisligi arttirdigi

belirlenmistir.

Mulali ve Sab (2012b)’ye gore; ayni konu {izerine bu kez 6rneklem degistirerek 1980-2008
yillari arast yillik veriler yardimiyla geligsmis ve gelismekte olan 19 iilke incelenmistir. Enerji
tilketimi verileri degismemekle beraber finansal gelismiglik gostergeleri genisletilmistir.
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Finansal gelismisglik; genis taniml1 para arzi, bankalarin sagladigi yurti¢i kredi miktart ve
0zel sektoriin kullandig1 yurti¢i kredi miktar1 yardimiyla ol¢lilmiistiir. Arastirmada panel
Granger nedensellik testi kullanilmis ve kisa ve uzun vadede nedensellik 6l¢timii yapilmistir.

Uygulamanin sonucunda enerji tiiketiminin finansal gelismisligi etkiledigi saptanmistir.

Akbiyik (2012) 60 gelismis ve gelismekte olan tilkenin 2000-2010 yillar1 arasinda finansal
gelismislik ve gelir esitsizlikleri arasindaki iliskiyi 6lgmiistiir. Bu 6l¢iim panel veri analizi
yontemiyle gergeklestirilmis ve finansal gelismisligin gelir esitsizligini azalttigi seklinde
negatif yonde bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, gelir esitsizligi lizerindeki soklarin gegici

olmasindan dolay1 paneldeki degiskenlerde birim kok saptanmadigi ifade edilmistir.

Yao (2013) finansal gelismislik, ekonomik biiytime ve gelir esitsizligi iliskisini incelemistir.
Bu caligma 5 6nemli soruya cevap aramistir ve bu sorular: “Kisi basina diisen gelir belli bir
seviyeye ulastiginda esitsizlik 6nce artip daha sonra azalmakta midir? Geliri adaletli dagitan
iilkelere gore gelir esitsizligi olan iilkelerde ekonomik biiylime daha yavas midir? Ekonomik
biliylime ve gelir esitsizliginin gostergeleri birbirine benzemekte midir? Finansal gelismislik
bliylime odakli midir? Finansal gelismislik zengine mi yoksa fakire mi daha yakindir?”
Calismanin sonuclari; ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi iliskisinin olduk¢a karmasik
oldugunu ve net sonuglara ulagilamadigini ayrica ekonomik biiyiime ve gelir esitsizliginin
belirleyicilerinin de benzer olmadigini, finansal gelismisligin biiylimeyi olumsuz
etkiledigini ve finansal gelismisligin gelir esitsizligini ortadan kaldirmaya yonelik bir

kavram olmadigini aksine zengin i¢in daha yararl oldugunu belirtmektedir.

Mulali ve Lee (2013)’e gore; 1980-2009 yillar1 arasindaki finansal gelismislik ve enerji
titkketimi 1ligkisi 6l¢iilmiistiir. Kullanilan 6rneklem: Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri {ilkelerinden olusan Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi
Konseyi (GCC: Gulf Cooperation Council) iilkeleridir. Bu ¢aligmada; finansal gelismislik
gostergesi “0zel sektor tarafindan verilen yurtigi krediler” iken enerji tiiketimi verileri
“birincil enerji tiiketimi verileri”’dir. Ayrica bu degiskenlere ilave olarak 3 kontrol degiskeni
calismaya eklenmistir. Bunlar: GSYH, kentlesme niifusu ve toplam ticaret (ithalat +
ihracat)’dir. Kullanilan yontemler birden coktur. Oncelikle Pedroni esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve enerji tiiketimi, finansal gelismislik, GSYH, kentlesme niifusu ve toplam
ticaretin esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Daha sonra dinamik panel en kiigiik kareler
yontemi (EKK) kullanilmis ve finansal gelismislik, kentlesme niifusu, GSYH ve toplam

ticaretin uzun donemde enerji tikketimini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak

68



da Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Finansal gelismislikle kentlesme ve finansal
gelismiglikle enerji tliketimi arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica; enerji
tilketimi ile GSYH, finansal gelismislikle GSYH, toplam ticaretle GSYH, toplam ticaretle
finansal gelismislik ve toplam ticaretle kentlesme niifusu arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi saptanmistir. Bu c¢alisma; GCC dilkeleri i¢in finansal gelismisligin kisa ve uzun

vadede enerji tiikketimini arttiran faktorlerden biri oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Coban ve Topgu (2013) 1990-2011 yillar1 arasini kapsayan yillik veriler yardimiyla 27 AB
tilkesini incelemislerdir. Enerji tiiketimi verileri olarak literatiirde siklikla kullanilan kisi basi
tilkketilen petrol miktaridir. Ancak bu g¢alismada petrol fiyatlar1 da analize katilmistir.
Finansal gelismislik gostergesi borsa ve banka olarak ikiye ayrilmis ve borsadan 4 bankadan
11 degisken olmak {izere toplam 15 degisken incelenmistir. Borsa gostergeleri: “borsa devir
hiz1”, “borsa kapitalizasyonu / GSYH?”, “borsa islem hacmi / GSYH” ve “her on bin kisi
basma listelenen firma sayisi”dir. Banka gostergeleri ise: “banka mevduat varliklart /
GSYH”, “finansal sistem mevduatlar1 / GSYH”, “likit yiikiimliliikkler / GSYH”, “6zel
krediler / GSYH?”, “banka genel maliyetleri”, “net faiz oran1 marj1”, “konsantrasyon orani”,
“aktiflerin karlilig1”, “6z sermaye karlilig1”, “maliyet / gelir oran1”dir. Finansal gelismislik
gostergelerinin dnceki ¢aligmalara gore oldukga fazla olmasinin nedeni daha belirleyici ve
aciklayict sonuglar elde etmektir. Kullanilan yontem diger ¢alismalardaki standart GMM
modelinden daha gelismis ve daha etkin sonuglar elde eden dinamik panel veriler i¢in
kullanilan sistem-GMM modelidir. Bu aragtirmanin sonunda; AB’ye eskiden iiye iilkelerin
tiim banka ve borsa gostergeleri enerji tiiketimini ¢ok gii¢lii ve pozitif etkilerken, AB’ye

sonradan iiye olanlar i¢in sonug, gostergeler arasi farklilik gostermektedir.

Shahbaz, Khan ve Tahir (2013) enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime, finansal gelismislik ve
uluslararas1 ticaret arasindaki dinamik baglantiyi cok degiskenli cerceve analizi ile
olgmiiglerdir. Bu ol¢tim sadece Cin igin 1971-2011 yillar1 arasinda gerg¢eklesmistir. Cok
degiskenli ¢er¢eve analizi olarak kullanilan yontem ARDL sinir testidir. Degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmis olup, finansal gelismislik ve uluslararasi ticaretin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ortaya c¢ikarilmistir. Ayrica Granger
nedensellik testi sonucunda ¢ok sayida nedensellik bulunmustur. Bu iligkiler: enerji
kullanimindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii, finansal gelismislik ve enerji kullanimi1
arasinda cift yonlii, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime arasinda cift yonlii, finansal

gelismislik ve uluslararasi ticaret arasinda cift yonlii nedensellik iligkileridir. Bu ¢aligmada

69



hemen hemen tiim degiskenlerin birbirinin sebebi olmasinin nedeni olarak Cin hiikiimetinin

uyguladigi politika sonuglart gosterilmistir

Zeren ve Kog (2013)’e gore; yeni gelisen 7 tilke i¢in 1971-2010 yillar1 aras1 yillik veriler
yardimiyla finansal gelismislik ile enerji tiiketimi arasindaki iliski ol¢tilmiistiir. Bu tilkeler:
Hindistan, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’dir. Enerji
tilketimi verisi: “kisi basi tiiketilen petrol miktar1” iken, finansal gelismislik gostergeleri:
“banka mevduat varliklar1 / GSYH?”, “finansal sistem mevduatlar1 / GSYH” ve “6zel krediler
/ GSYH”dir. Diger calismalardan farkli olarak Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullanilmis ¢ilinkii bu test sayesinde degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklar ayirt
edilmeye calisilmistir. Arastirmanin sonucunda; Hindistan, Tirkiye ve Tayland igin ¢ift
yonlii nedensellik; Malezya, Meksika ve Filipinler i¢in tek yonlii nedensellik (enerji
tiiketiminden finansal gelismislige dogru) tespit edilmistir, Gliney Afrika i¢in ise nedensellik

iliskisine saptanamamustir.

Glines (2013) 1988-2009 yillar1 aras altisar aylik verileri ele alarak Tiirkiye’yi incelemistir.
Finansal gelismislik ve biiylime arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Finansal
gelismisglik gostergesi olarak “M2Y para arzinin milli gelire orani” ve “finansal piyasalarda
calisanlarin toplam isgiicline oran1” kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Tiirkiye i¢in
incelenen periyodda finansal gelismislik ve biliylime arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Ancak “biliylimenin” “finans piyasalarinda ¢alisanlarin toplam isgiiciine

oranint” arttirdig1 ve “M2Y para arzin1” etkilemedigi sonuglarina ulasilmistir.

Shahbaz, Hye, Tiwari ve Leitao (2013)’e gore; Endonezya’da ekonomik biiyiime, enerji
tiketimi, finansal gelismislik, uluslararasi ticaret ve CO2 emisyonu arasindaki baglanti
incelenmistir. Zaman periyodu olarak 1975-2011 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik verilerden
yararlanilmistir. Kullanilan yontem zaman serisi analizidir ve Granger nedensellik analizi
yapilarak degiskenler arasindaki iliski belirlenmistir. Calismanin sonucunda tiim degiskenler
arasinda esbiitiinlesme 1iligkisi bulunmustur. Ekonomik biiyliime ve enerji tiiketimindeki
artisin CO2 emisyonunu arttirdig1 aksine finansal gelismislik ve uluslararasi ticaretin ise CO2
emisyonunu azalttig1 tespit edilmistir. Nedensellik analizine gore ise ekonomik biiyiime ve
CO2 emisyonu arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, finansal gelismisligin CO-
emisyonunun nedeni oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada; etkin enerji teknolojileri kullanarak
¢evrenin kontrol edilmesi, finansal gelismislik ve uluslararasi ticaretin ¢evresel kaliteyi

gelistirmesi konusunda 6nemli bir rol oynamas1 gerektigi tavsiye edilmistir.
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Islam vd. (2013)’e gore; Malezya’da enetji tiikketimi ile finansal gelismislik arasindaki iliski
arastirtlmigtir. 1971-2009 yillart arast yillik veriler yardimiyla yapilan ¢aligmada, enerji
tilkketimi verileri gegmis calismalarla ayni (kisi basina tiiketilen petrol miktar1 kilogram (kg))
ve finansal gelismislik gostergesi de 6zel sektor kredileri / GSYH’dir. Kullanilan yontem
VECM’e bagli Granger nedensellik testi ve ARDL modelidir. Bunun nedeni de Kakar vd.
(2011) c¢alismasina paralel sekilde kisa ve uzun donemli iligkiyi 6lgmektir. Elde edilen
bulgular sonucunda uzun dénemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken kisa donemde
ise tek yonlii ve sadece finansal gelismislikten enerji tiikketimine dogru bir nedensellik iliskisi

Saptanmistir.

Hasnaou (2014) finansal gelismislik ile enerji tikketimi iligkisini incelemis ve tilke 6rneklemi
olarak yiiksek gelir grubu 25 OECD iilkesini, zaman periyodu olarak ise 1998-2011 yillari
aras1 kullanmistir. Bu ¢alisma 2 asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada temel bilesenler
analizi yardimiyla finansal gelismislik endeksi olusturulmus, ikinci asamada ise dinamik
panel veri analizi yardimiyla finansal gelismislik enerji tiiketimi iligkisi 6l¢iilmiistiir. Sonug
olarak; finansal gelismislik goOstergesi olarak borsa endeksi kullanildiginda finansal
gelismiglik ve enerji tiiketimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis; ancak borsadaki

herhangi bir artigin enerji tiikketimini negatif etkiledigi saptanmustir.

Akinci, Akier ve Yilmaz (2014)’e gore; 1986-2012 yillar1 arasinda yillik verilerden
faydalanarak Tiirkiye igin finansal gelismisligin makroekonomik belirleyicileri tespit
edilmistir. Bu tespiti yaparken VAR kullanilmistir. Analiz sonucuna gore; finansal
gelismisligi etkileyen en onemli degiskenlerin: “GSYH”, “portfoy yatirimlar1”, “tasarruf

oranlar1”, “reel faizler”, “enflasyon oran1” ve “cari a¢ik” oldugu ortaya konulmustur.

Donou-Adonsou (2014) biiyiime, yoksulluk ve sermaye yapisinin finansal geligsmislik
tizerindeki etkilerini 6lgmiistiir. Calisma 3 kisimdan olusmustur. Birinci kisimda biiyiimenin
etkisi 72 gelismekte olan iilke i¢in 2002-2011 yillar1 aras1 panel GMM analiz yapilmistir.
Finansal gelismislik gostergesi olarak banka kredileri ve mikro-finans krediler
kullanilmigtir. Sonucunda mikro-finans krediler biiylimeyi gii¢lii bir sekilde etkilerken,
banka kredilerinin biiylimeyi etkilemedigi tespit edilmistir. Aslinda mikro krediler yatirimlar
tizerinde etkili degildir, banka kredileri etkilidir. Bu; bankalarin gelismekte olan iilkelerde
iiretken olmayan kiiciik ¢apl yatirimlari da finanse ettigini gdstermektedir. Ikinci kisimda
yoksulluk ile finansal gelismislik iligkisi ol¢iilmiistiir. Bu analizde 71 gelismekte olan iilke

icin 2002-2011 yillart aras1 incelenmis, mikro-finans kredilerinin bankalara gére yoksullugu
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daha c¢ok azalttigi sonucuna ulasilmis ve bireysel finans kuruluslarinin tim finansal
kuruluslara gore yoksullugu daha ¢ok azalttig: tespit edilmistir. Ugiincii ve son kisimda ise
isletmelerin sermaye yapisi ile finansal gelismislik iliskisi arastirilmistir. Bu analizde 5000
halka agik isletmenin 1990-2012 yillar1 aras1 verileri incelenmis ve mortgage krizi gibi geri
O0deme riski olan krizlerin sermaye yapisim1 degistirdigini, gelismis iilkelerde krizlerin
toplam borcu ve kisa vadeli borcu azalttigini, gelismekte olan iilkelerde ise uzun vadeli borcu

etkiledigini ¢iinkii gelismekte olan tilkelerin krize daha direngli olduklar1 tespit edilmistir.

Durak ve Giirel (2014)’e gore; finansal piyasalari etkileyen iilkeye 0Ozgii faktorler
belirlenmistir. Bu belirleme literatiir incelemesiyle yapilmis ve piyasalarin gelismiglik
diizeyi, tlkelerin enflasyon rakamlari, biiylime hizlari, vergi politikalari, yasalart ve

kiiltiirlerinin finans piyasalarinin isleyisini direkt olarak etkiledigi ortaya c¢ikarilmistir.

Pala ve Teker (2014)’e gore; 2000-2011 yillar1 arasinda Tirkiye ve 27 AB iilkesinde
ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler arastirilmistir. Bu arastirma statik panel veri analizi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiime ile finansal
gelismisligi etkileyen degiskenlerin benzer degiskenler oldugu belirlenmistir. “Niifus artis1”,
“0zel sektor kredileri / GSYH”, “tasarruflar / GSMH” degiskenlerinin biiyiimeyi olumlu
etkiledigi; ancak enflasyon ve “yurti¢i krediler / GSYH” degiskenlerinin biiylimeyi olumsuz

etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Boutabba (2014) Hindistan’da finansal gelismislik, gelir, ticaret ve enerjinin karbon
emisyonuna etkisi incelemistir. 1971-2008 yillar1 arast yillik verilerden yararlanilmis,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler ve nedensellik iliskileri arastirilmistir. Finansal
gelismislik ve karbon emisyonu arasinda uzun donemli pozitif iliski bulunmustur. Bu durum
finansal gelismisligin c¢evresel bozulmayi tetiklemesi olarak ifade edilmistir. Ayrica
calismada finansal gelismislikten karbon emisyonuna ve enerjiye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi saptanmistir. Tiim bu sonuglardan yola ¢ikarak; finansal sistemin mevcut

faaliyetlerinde ¢evre boyutunu dikkate almasi gerektigi vurgulanmistir.

Chang (2015) finansal gelismislik ve gelirin enerji tiiketimine etkisini incelemistir.
Calismada 53 iilkenin 1999-2008 yillar1 arasi1 yillik verilerinden yararlanilmis ve panel
regresyon analizi kullanilmistir. Ayrica iilkeler kendi i¢inde yiiksek gelirli olan ve olmayan
iilkeler olarak ikiye ayrilmis, finansal gelismislik gostergeleri olarak ise 6zel sektor kredisi,
yurti¢i kredi, borsa islem hacmi ve borsa devir hiz1 kullanilmistir. Yiiksek gelirli iilkelerde
enerji tiiketiminin geliri belirli bir esik degerine kadar siirekli arttirdigi, duisiik gelirli
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tilkelerde enerji tiiketiminin finansal gelismisligi arttirdigi (finansal gelismislik gostergeleri
olarak hem yurti¢i krediler hem 6zel sektor kredileri kullanilirsa) belirlenmistir. Enerji
tilkketiminin ise diisiik gelirli tilkelerde finansal gelismisligi azalttig1, yiiksek gelirli tilkelerde
arttirdig1 (finansal gelismislik gostergeleri olarak borsa devir hizi ve borsa islem hacmi
kullanilirsa) tespit edilmistir. Bu sonuglara gore kullanilan finansal gelismislik degiskeninin

degiskenler arasindaki iligkiyi etkiledigi saptanmaistir.

Alam vd. (2015)’e gore; 1975-2011 yillar1 aras1 Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii’ne
(SAARC) liye bazi tilkeler incelenmistir. Bu iilkeler: Banglades, Pakistan, Sri-Lanka, Nepal
ve Hindistan’dir. Enerji tiikketimi verisi olarak kisi basi tiiketilen petrol miktar1 kullanilirken,
finansal gelismislik gostergeleri ise “likit yiikiimliiliikler”, “genis para arz1”, “yurti¢i banka
kredileri” ve “yurtigi 6zel sektor kredileri”dir. Caligmada panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik testleri kullanilmis ve enerji tiiketimi ile finansal gelismislik arasinda uzun

donemli esbiitiinlesme iligskisi bulunmustur. Nedensellik agisindan belirgin bir sonuca

ulagilamamastir.

Altay ve Topcu (2015)’e gore; enerji tiiketimi ve finansal gelismislik arasindaki iliski 1980-
2011 yillart aras1 yillik veriler yardimiyla analiz edilmistir. Enerji tliketimi verileri ayni
sekilde kisi basi tliketilen petrol miktar1 iken finansal gelismislik gostergeleri; “banka
mevduat varliklar1 / toplam varliklar” ve “banka kredileri / banka mevduatlar1”dir. Granger
nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla analizler gergeklestirilmistir. Ancak

sonug olarak ne bir nedensellik ne de bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmistir.

Gilimiis ve Kog (2015)’e gore; 1971-2010 yillar1 arast yillik veriler yardimiyla dort farkli
kitadan 57 iilke incelenmistir. Enerji tiiketimi verileri diger ¢aligmalarla ayn1 olmakla birlikte
finansal gelismislik; “banka mevduat varliklar1 / GSYH”, “finansal sistem mevduatlart /
GSYH” ve “6zel krediler / GSYH” degiskenleri ile dl¢lilmiistiir. Calismada 6ncelikle panelin
duraganligini test etmek icin SURADF panel birim kok testi uygulanmaistir. Daha sonra ayni1
diizeyde duragan degiskenler arasindaki nedensellik Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi ile dl¢lilmiis ve son olarak da farkli diizeydeki duragan degiskenler i¢in
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda; beklenilen sonucun aksine cogunlugu gelismemis iilkelerden olusan sadece kiy1
iilkelerde nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun nedeni; kullanilan finansal geligsmislik

gostergeleridir.
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Helhel (2016) finansal gelismisligin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalari {izerindeki
etkisini analiz etmistir. Bu ¢alismada E7 iilkelerinin (Cin, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve Rusya) 2001-2013 doénemi yillik verileri kullanilmistir. Finansal
gelismislik gostergeleri olarak: “yurti¢i banka kredileri / GSYH”, “M2 para arz1 / GSYH”
degiskenleri esas alimmustir. Panel veri analizi kullanilarak gercgeklestirilen analiz
sonucunda; finansal kalkinmanin Ar-Ge harcamalarini olumlu etkiledigi saptanmustir.
Bunun yaninda; finansal gelismisligin Ar-Ge harcamalarini, Ar-Ge yapan arastirmaci

sayisini ve yiiksek teknolojik iiriin ihracatini arttirdig1 vurgulanmistir.

Govdere ve Can (2016) finansal gelismislik ve ekonomik biiytime iliskisini incelemislerdir.
Ayrica; enerji tiiketimi, disa agik olma, dis ticaret ve sabit sermaye yatirimlarinin da
ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedikleri arastirilmistir. Bu arastirmada Tiirkiye nin
1970-2011 yillar1 aras1 yillik verilerinden faydalanilmistir. Kullanilan yontem ise ARDL
sinir testidir. Elde edilen bulgulara gore; finansal gelismislik ve sabit sermaye yatirimlari ile
biliylime arasinda iligki tespit edilememistir; ancak enerji tiikketimi, ithalat, ihracat ve disa

acikligin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi saptanmustir.

Contuk ve Giingor (2016)’ya gore; finansal gelismislik ile ekonomik biiylime iligkisi
arastirilmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye 6rnekleminde 1998-2014 yillari arasindaki 3 aylik veri
setleri kullanilmigtir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak reel GSYH; finansal gelismislik
gostergesi olarak “M2 para arz1 / reel GSYH”, “6zel sektore verilen krediler / reel GSYH”
ve “Borsa Istanbul islem hacmi / reel GSYH” kullanilmistir. Analizde kullanilan ydntem ise
Asimetrik nedensellik testidir. Bu testin sonucunda; ekonomik biiylimeden finansal

gelismislige dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Demirci (2017) finansal gelismislik ile 6zel sektér Ar-Ge harcamalart iligkisini 6lgmistiir.
Bu o6l¢iim, Tiirkiye’nin 1990-2014 yillik verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Analiz
teknigi olarak esbiitiinlesme, nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi kullanilmustir.
Uygulanan ekonometrik analizler sonucunda; finansal gelismislik ve 6zel sektor Ar-Ge
harcamalar1 arasinda pozitif yonlii esbiitiinlesme ve uzun déonemde finansal gelismislikten

Ar-Ge giderlerine dogru nedensellik iligkileri belirlenmistir.

Tunali ve Onuk (2017)’ye gore; Tirkiye’deki finansal gelismislik ve ekonomik biiylime

iliskisi Granger nedensellik analizi kullanilarak 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Calismanin zaman

dilimi, 2003-2015 yillar1 arasindaki tiger aylik verilerden olusmaktadir. Finansal gelismislik

gostergesi, “hisse senedi islem hacmi / GSYH” ve “banka kredileri / GSYH”; biliylimenin
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gostergesi olarak ise reel GSYH kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda;

biliylimeden finansal gelismislige dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ortaya konmustur.

Saglam ve Sonmez (2017) Avrupa gecis ekonomilerinde finansal gelismislik ile ekonomik
biiyiime iligkisini arastirmiglardir. Bu arastirmada 2001-2014 yillar1 aras1 yillik veriler ve 9
gecis ekonomisi incelenmistir. Bu tlilkeler: Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan,
Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan ve Cek Cumbhuiryeti’dir. Biiylime kisi bagina
diisen reel GSYH ile ol¢lilmistiir. “Banka likit rezervleri / GSYH?”, “6zel sektor yurtigi
kredileri / GSYH?”, “faiz yayilmas1 / GSYH” ve “M2 para arz1 / GSYH” degiskenleri finansal
gelismislik gostergeleridir. Panel veri analizi sonucunuda; finansal gelismislikten ekonomik

biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir.

2.9.2 Kullanilan Yéntemle Ilgili Literatiir

Bu ¢alismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalarla ilgili

bilgi verirken, panel veri analizinin kullanildig1 giincel ¢alismalardan bahsedilmistir.

Cetin ve Ecevit (2010)’a gore; panel regresyon analizi yardimiyla saglik harcamalarinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi tahmin edilmistir. Bu arastirmada 15 OECD iilkesinin
1990-2006 donemi yillik verilerinden yararlanilmistir. Panel regresyon analizi sonucunda

saglik harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Nazlioglu (2010) uygulanan makro iktisat politikalarinin tarim sektorii tizerindeki etkisini
gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin kiyaslamistir. Bu kiyaslama panel veri analizi
kullanilarak 1980-2007 arast zaman periyodunda gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda
herhangi bir nedensellik iliskisi saptanmamis; ancak makro iktisadi politikalarin tarim

sektorii tizerindeki dneminin gozardi edilmemesi gerektigi vurgulanmistir.

Cmar (2010) panel veri analizi kullanarak OECD iilkelerinde biiylimenin duraganligini
arastirmistir. Biiylime gostergesi olarak “kisi basina GSYH”, veri seti olarak ise 27 OECD
tilkesinin 1960-2008 yillik verileri kullaniimistir. Duraganligi tespit etmek i¢in yapilan birim
kok testleri sonucunda OECD iilke grubunun bu zaman periyodu icin kisi bagina

GSYH’lerinin duragan olmadig1 sonucuna varilmstir.

Hepaktan ve Cimnar (2011)’e gore; ekonomik biiylime ve vergi gelirleri iliskisi panel veri
analizi kullanilarak tespit edilmistir. 1989-2008 yillar1 arasindaki veriler OECD iilkeleri igin

analiz edilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri arasinda
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esbiitiinlesme iligkisi bulunmus ve kisi basma diisen gelirdeki %1°lik bir artisin vergi
gelirlerinde %0.3 ve %0.5 arasinda bir artisa yol agtig1 belirlenmistir. Bu sonug; OECD
iilkelerinde biiylime ve vergi gelirleri arasinda pozitif, dogrusal ve uzun dénemli bir iliski

oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011)’e gore; panel veri analizi kullanilarak cari agigin
belirleyicileri tespit edilmistir. Bu tespit gergeklestirilirken 19 gelismekte olan iilkenin 1980-
2006 yillar1 aras1 yillik verilerinden yararlanilmistir. Analizin sonucunda biiylime orani,
yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artisin cari acgig arttirdigl; ancak dis ticaret
hadlerindeki iyilesme, disa agiklik orani, diinya biiylime orani ve diinya faiz oranlarindaki

artigin cari islemler agigin1 azalttig1 belirlenmistir.

Cmar (2011) gelir ve CO2 emisyonu iligkisini panel veri analizi kullanarak belirlemistir.
Zaman periyodu olarak 1971-2007 yillar1 aras1 kullanilmis ve OECD iilkeleri incelenmistir.
Esbiitiinlesme testi yapilmig, gelir ve CO2 emisyonu arasinda uzun dénemde anlamli bir

iligki tespit edilmis ve gelirdeki artisin ¢evre kirligini de arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011)’e gore; heterojen paneller i¢in Granger nedensellik testi
tiretilmistir. Bu ¢alismada 20 OECD iilkesinin 1987-2006 yillar1 arasi ¢eyrek verilerinden
yararlanilmis ve ihracat ile biiyiime arasindaki iliski Olgiilmistir. Bu Odlglimii
gergeklestirirken oncelikle verilerin nedensellik testinde kullanilabilmesi i¢in yatay kesit
bagimhilig1 ve bagimsizligini1 dikkate alarak Monte Carlo simiilasyonuyla siniflandirilmasi
yapilmis, ardindan gelistirilen nedensellik testi ile ihracat ve biiyiime iliskisi analiz
edilmistir. Analiz sonucunda iiretilen Granger nedensellik testinin heterojen paneller i¢in de
uygulanabilecegi kanitlanmistir. Bu test, literatiirde Emirmahmutoglu ve Kdse nedensellik

testi olarak yerini almistir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012)’ye gore; Emirmahmutoglu ve Kose (2011) gibi heterojen
paneller i¢in Granger nedensellik testinin kullanilabilirligi kanitlanmigtir. Bu nedensellik
testi kanitlanirken; verilerin normal dagilmasi, sabit T 6rneklemi igin secilen dagilimin
ortalamasiin yari-asimptotik (igbiikey) olmasi, verilerin Wald testine gore standardize
edilmesi kosullar1 test edilmistir. Sonugta Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak standardize
edilmis panel verilerin yatay kesit bagimlilig1 olmasina ragmen ¢ok kii¢iik 6rnekleme sahip
heterojen paneller i¢in de uygulanabilirligi gosterilmistir. Bu test de literatiirde Dumitrescu

ve Hurlin nedensellik testi olarak adlandirilmistir.
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Goger, Alatas ve Peker (2013)’e gore; panel esbiitiinlesme analizi kullanilarak yatirim-
tasarruf iligkisi saptanmistir. Bu incelemede 20 OECD iilkesinin 1980-2012 donemi yillik
verileri Feldstein-Horioka Paradoksu c¢ergevesinde kullanilmistir. Feldstein-Horioka
Paradoksu’nun; yatirnm ve tasarruf arasindaki iligkinin giiclinlin uluslararasi sermaye
hareketliligine bagli olarak belirlenmesi anlamma geldigi ifade edilmistir. Panel
esbiitlinlesme analizi sonucunda yatirim ve tasarruf arasindaki giiciin yerli sermayeyle
desteklenirse kuvvetlenecegi hipotezi desteklenmis ve Feldstein-Horioka Paradoksu

reddedilmistir.

Bolat (2013) mali siirdiiriilebilirlik kavrami iizerine AB iilkelerinde panel veri analizi
kullanarak bir uygulama gergeklestirmistir. Bu uygulamanin iilke 6rneklemi 27 AB filkesini
ve zaman Orneklemi ise Ocak 2000-Nisan 2011 donemindeki aylik verileri igermektedir.
Mali stirdiiriilebilirlik kavrami faiz dis1 bor¢lanma ve faiz fazlasi, kamu gelirleri ve giderleri
kapsaminda incelenmistir. Analiz sonuc¢lari Euro alanindaki ve Euro alami disindaki
iilkelerde mali stirdiirtilebilirligin olmadig1 ortaya ¢ikarilmistir. AB borg krizinin de 27 AB
iilkesini negatif etkiledigi saptanmistir. Biitiin bu sonuglarla birlikte; iilkelerin dis soklara
kars1 sosyal refah diizeyini diislirmeden, finansal istikrar1 ve dengeyi saglayacak iktisadi

politikalar belirlemesi gerektigi vurgulanmaistir.

Lucia, Conto, Pazienza ve Vecchione (2013)’e gore; tarim iriinleri fiyatlari ve enerji
fiyatlarinin biyokiitle {iretimi lizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu arastirmada panel veri
analizi kullanilarak 22 OECD iilkesinin 1995-2011 yillart arast yillik verileri yardimiyla
uygulama gerceklestirilmistir. Uygulamanin sonucunda biyokiitle iiretimi ile tarim {irtinleri
ve enerji fiyatlar1 arasinda iligki bulunamamistir. Biyokiitle iiretiminin fiyatlardan ¢ok

secilen alana gore degistigi vurgulanmistir.

Karadam Yolcu (2014) ger¢ek doviz kurunun ekonomik biiylimeye olan etkisini saptamustir.
Bu etkiyi 6lgmek i¢in panel veri analizi kullanmilmistir. Gelismis tilkelerde, gercek doviz
kurundaki azalmanin ekonomik biiyiimeye onemli bir etkisi bulunamamisken, gelismekte
olan iilkelerde doviz kuru-biiyiime etkisi karsilikli olarak bulunmustur. Bu karsilikli etkinin
gelismekte olan iilkelerde dolarizasyonu ortaya ¢ikardigi ve iilkelerin para birimlerinin

degerini kaybettigi belirlenmistir.

Peker (2014) Tirkiye’de tarim sektoriiniin iiretim yapisi Ve karsilagtirmali rekabet giicii
incelemistir. Bu calismada iki analiz yapilmistir. Bu analizlerin birincisi agiklanmis
karsilastirmali {stilinliikler endeksi, ikincisi ise panel esbiitiinlesme analizidir. Panel
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esbiitiinlesme testi kullanilarak makroekonomik degiskenler ile tarim sektdrii arasindaki
iligki incelenmis ve makroekonomik degiskenler olarak faiz, doviz kuru, enflasyon ve para
arz1 degiskenleri kullanilmistir. Tarim sektorii kendi igerisinde meyve-sebze ve hububat-
baklagil sektorii olarak ayrilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore; tiim tarim
sektorleri i¢in para arziyla iiretim arasinda ve doviz kuru, enflasyon ile fiyatlar arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Faiz degiskeni ile tarimsal tiretim arasinda meyve-sebze
sektoriinde negatif, hububat-baklagil sektoriinde pozitif iliski bulunmustur. Analizin
sonuglaria gore; tarim sektoriiyle ilgili kararlar alinip yorumlar yapilirken, mikro agidan

degil makro bakis agisiyla degerlendirme yapilmasi gerektigi vurgulanmustir.

Sancar (2014) 2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrast hisse senedi fiyatlari ile para politikasi
iliskisini panel veri analiziyle incelemistir. Bu ¢alismanin 6rneklemi; 21 OECD iilkesini (13
yiiksek gelir grubu — 8 {ist orta ve alt orta gelir grubu) ve kriz 6ncesi 2003-2006 yillar1 aras1
ile kriz sonrast 2010-2013 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Para politikas1 gostergesi olarak
“interbank gecelik faiz oranlar1”, “M1 ve M3 para arzi” ve “kisa vadeli faiz oranlar1”
kullanilmigtir. 2008 krizi 6ncesi donemde; analiz edilen tiim ilkeler i¢in hisse senedi fiyat
endeksi ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda cift yonlii iligki bulunurken, yiliksek gelir grubu
tilkeler i¢in “hisse senedi fiyat endeksinden” “interbank faiz oranina” dogru ve “M3 para
arzindan” “hisse senedi fiyat endeksine” dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir,
ayrica Ust orta ve alt orta gelir grubu tilkeler igin “hisse senedi fiyat endeksinden” “M3 para
arzina” dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. 2008 krizi sonrasi i¢in ise; yiiksek gelir
grubu tilkeler igin “hisse senedi fiyat endeksinden” “interbank faiz oranina” dogru ve “hisse
senedi fiyat endeksinden M3 para arzina” dogru tek yonlii nedensellik iliskileri bulunurken,
diger tilke grubu igin “M1 ve M3 para arzindan” “hisse senedi fiyat endeksine” dogru tek
yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu aragtirmanin kriz 6ncesi ve sonras1 donemler
icin ¢ok degisik sonuglar igermesinin nedeni; her iilke grubunun hisse senedi fiyatlarinin
2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrast donemde farkli para politikas1 degiskenlerinden farklh

sekilde etkilenmesidir.

Ozcan (2015) cevresel Kuznets egrilerinin piyasa ekonomileri icin gegerliligi panel veri
analizi ile test etmistir. Ulke drneklemi Brezilya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’den ibaret iken
zaman Orneklemi ise 1971-2008 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Calismanin degiskenleri
enerji tikketimi, biiylime (GSYH) ve CO2 emisyonudur. Bu degiskenler baglaminda yapilan
analize gore bliylime ve enerji tliketiminden CO2 emisyonuna dogru tek yonli bir

nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu nedensellik iligkisiyle enerjiyi saklamanin sera gazi
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emisyon oranlarini azaltacagi ifade edilmistir. Ayrica bu iilke grubunun gevre dostu enetji
kaynaklarindan yararlanarak c¢evresel agidan da siirdiiriilebilir biiyiimeyi hedeflemeleri

gerektigi vurgulanmistir.

Goral (2015)’e gore; panel veri analizi kullanilarak dogalgaz fiyatlarini etkileyen faktorler
belirlenmistir. Bu arastirmada Temmuz 2003-Aralik 2013 aylik verileri kullanilmis ve tilke
orneklemi olarak Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Norveg, Rusya, Hollanda,
Avustralya ve Endonezya iilkeleri incelenmistir. Yapilan panel esbiitiinlesme testi
sonucunda dogalgaz fiyatlar ile petrol ve altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemde anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Nedensellik testine gore ise dogalgaz ve petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift
yonlli, altin fiyatlarindan dogalgaz fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuclar; bu iilke grubu i¢in dogalgaz ve petrol fiyatlarinin birbirini
etkiledigini; ancak altin fiyatlarinin dogalgaz fiyatlarii etkilerken, dogalgaz fiyatlarinin

altin fiyatlarini etkilemedigini ortaya ¢ikarmistir.

Abrigo ve Love (2015)’e gore; Stata programinda panel VAR analizi i¢in kod yazilmstir.
Panel VAR analizi, panel uygulamasmin kullanildigi arastirmalarda sik kullanilan
analizlerden biridir. Yeni programlar ortaya ¢iktik¢a eski programlarda yapilan analizler
yetersiz kalmaya baglamig ve yeni programlar igin yeni kodlar liretilmeye baglanmistir. Bu
calismada Abrigo ve Love, GMM metodu ¢ergevesinde panel VAR i¢in model se¢imi,
model tahmini ve ortaya ¢ikan sonuclar hakkinda tartigarak, Stata programi i¢in uygun kodu
tiretmiglerdir. Standart bir veri seti i¢in panel VAR kodu Stata programinda kullanilarak

kodun dogrulugu onaylanmustir.

Shahinpour (2016) bilisim ve iletisim teknolojilerinin makroekonomik performansa olan
etkilerini saptamistir. Calismada panel veri analizi sabit etkiler modeli kullanilmis ve 48
iilkenin (6 diisiik gelirli, 21 orta gelirli ve 21 yiiksek gelirli) bilisim ve iletisim teknolojilerine
(BIT) yaptiklar1 harcamalarm ekonomik biiyiime, enflasyon ve issizlik iizerindeki etkileri
incelenmistir. Analizin sonucunda; Kao esbiitiinlesme testine gore BIT ile ekonomik
biiylime, enflasyon ve issizlik arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.
Boylece BIT’e yapilan masraflarin makroekonomik degiskenler iizerinde pozitif etki

yarattig1 saptanmistir.

Erkus (2016) demokrasi, ekonomik biiyiime ve ekonomik ozgiirliik iligkisinin tespitinde
panel veri analizini kullanmistir. Veri seti olarak 24 iilkenin 1996-2011 yillart arasi verileri
kullanilmistir. Bu veriler 1s181inda; ekonomik 6zgiirliiklerin ekonomik performansi pozitif
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yonde etkiledigi ve demokrasinin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Ancak her 3 degisken arasinda anlamli bir nedensellik iligkisine rastlanilmamaistir.

Kamaci1 (2016)’ya gore; dis borglarin ekonomik biiyiime ve enflasyona olan etkileri
Ol¢iilmiistiir. Bu ol¢tim gergeklestirilirken panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
kullanilmistir. Veri seti olarak 7 iilkenin 1995-2014 yillar1 aras1 incelenmistir (Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Tiirkiye). Verilerin birim
kokleri smmanip duraganliklar1i saglandiktan sonra Pedroni egbiitiinlesme testine tabi
tutulmustur. Esbiitiinlesme sonuglarina gore; dis borglarla ekonomik biiyliime ve enflasyon
arasinda uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ardindan Granger nedensellik
testi yapilmis ve dig borglarla enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamazken, dig
bor¢lardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu

iligkiyle, dis bor¢lardaki artisin ekonomik biiyiimeyi azalttig: tespit edilmistir.

Yildinim (2016) ihracat ve patent sayisi arasindaki iligkiyi panel veri analizi yardimiyla
incelemistir. 5 Dogu Asya iilkesi (Japonya, Hindistan, Cin, Singapur, Giiney Kore) ve
Tiirkiye’nin 1996-2013 yillar1 aras1 baz alinmistir. Bu ¢alismada ihracat ve patent sayilari
arasinda esbiitlinlesme iliskisine ulasilmis ve uzun donemde ihracattaki %1°lik artigin patent
basvurusunu %0.56 arttirdig1 tespit edilmistir. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi
kullanilmig ve sonucunda ihracattan patent sayisina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Topal ve Unver (2016)’ya gore; kirllgan ekonomiler igin yolsuzlugun belirleyicileri panel
esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmistir. Yolsuzluk belirleyicileri olarak: “vergi yiikii”,
“enflasyon oran1”, “ekonomik biiyiime orani1”, “insani gelismislik diizeyi” ve “ekonomik
ozgirlik” kullanilmistir. Kirilgan iilkeler olarak ise Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye’yi se¢ilmistir. 2002-2014 yillar1 arasi yillik veriler
zaman Orneklemini olusturmustur. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore; “vergi yiikii” ve
“enflasyon oranlarinin” yolsuzlugu anlamli ve pozitif etkiledigi tespit edilmis, “ekonomik
biliylime”, “insani gelismislik diizey1” ve “ekonomik 6zgiirliiklerin” yolsuzlugu anlamli ve
negatif etkiledigi belirlenmistir. Bu ¢aligmada yolsuzlukla miicadele etme konusunda

ekonomik biiylime, insani geligsmislik ve ekonomik 6zgiirliiklerin 6nemi vurgulanmistir.

Ogunleye (2016) uluslararasi isgiicti go¢ii, ekonomik biiyiime ve issizlik iligkisini panel veri
analiziyle tahmin etmis ve bu tahmini 17 OECD f{ilkesi i¢in ger¢eklestirmistir. Bu ¢alismanin
zaman Orneklemi 1985-2013 wyillar1 arasint kapsamaktadir. Gergeklestirilen panel
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esbiitiinlesme testi sonucunda uzun vadede ekonomik biiylime ve iggiici gogli arasinda
negatif bir iligki tespit edilmis; ancak kisa vadede ise pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica
igsizlik ve isgiicii gocii arasinda da negatif bir iliski bulunmustur. Analiz sonucunda; uzun
vadede kisi basina diisen gelirdeki artisin isgilicti gbgiinii azalttigi, kisa vadede ise aksine

arttirdig1 ve isgiicli gociindeki artigin igsizligi azalttigr ifade edilmistir.

Giliney (2017) ekonomik oOzgiirliigiin siirdiriilebilir kalkinma {izerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin Orneklemi; Tirkiye ve AB iiyesi iilkelerin 1990-2014 yillar
arasindaki verilerinden olugsmaktadir. Y ontem olarak; panel veri analizi kullanilmis ve analiz
sonucunda ekonomik o6zgiirliigiin siirdiirtilebilir kalkinmay1 pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonuglara ilave olarak; siirdiiriilebilir kalkinma {izerinde en etkin ekonomik

ozgiirliik degiskeninin hukuksal yap1 oldugu ifade edilmistir.

Onder (2017) pamuk arzini etkileyen faktdrleri belirlemistir. Arastirma; 2000-2015 yillar:
arasindaki yillik verilerden olugsmakta iken, kullanilan 6rneklem ise Tiirkiye’deki 4 bolgeyi
icermektedir. Bu bolgeler: Marmara, Ege, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu’dur. Kullanilan
panel veri analizi sonucunda; pamuk arzi iizerinde arz esnekliginin pozitif, ¢capraz fiyat

esnekliginin negatif etki olusturdugu saptanmistir.

Saglam, Egeli ve Egeli (2017)’ye gore; ekonomik biiylime ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki
iliski Ol¢iilmiistiir. Bu 6l¢lim; gelismis ve gelismekte olan 26 iilke i¢in 1996-2014 yillar
arasinda yapilmis ve yillik verilerden yararlanilmistir. Panel veri analizi kullanilarak model
kurulmus ve modelde; kisi basma diisen reel GSYH ve Ar-Ge harcamalarinin GSYH’den
aldig1 pay degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda; Ar-Ge harcamalarindan ekonomik

biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligki ortaya konulmustur.

2.10. Finansal Gelismislik, Petrol Fiyatlari ve Petrol Tiiketimi Arasindaki Etkilesim

Ulkelerin finansal gelismislikleri ile petrol tiiketimi ve petrol fiyatlari arasindaki etkilesim
onem arz etmektedir. Ciinkii diinyada kiiresellesme ile birlikte sanayinin gelismesi ve
teknolojik donanimin artmasi sonucu petrol ihtiyaci giinden giine énemini arttirmakta ve
tilkeler petrole bagimli hale gelmektedir. Bu bagimliligin iilkelerin finansal geligsmislikleri

tizerine etkileri lilkelerin ekonomik kalkinmalari i¢in de olduk¢a 6nemlidir.

Finansal gelismisligin enerji tiiketimini arttirmasi dolayisiyla 1997 yilinda imzalanan Kyoto

Protokoliiyle enerji tliketimi kontrol altina alinmis ve cevresel zarar minimize edilmeye
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calistlmistir. Bu nedenle finansal gelismisligin petrol tiiketimini arttirdig1 tahmin

edilmektedir.

Finansal gelismisligin petrol fiyatlar1 {izerindeki etkisinin ise negatif oldugu
distiniilmektedir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki artisin ilkelerin ekonomilerinde bir
gerilemeye neden oldugu diisiiniiliirse, bu baglamda yiiksek petrol fiyatlarinin ilkelerin

finansal gelismisliklerini olumsuz yonde etkileyecegi tahmin edilmektedir.

Petrol fiyatlar1 ve petrol tiikketimi arasindaki etkilesime gelirsek; fiyatlar ne olursa olsun
petrol tiiketimi her zaman ger¢eklesmektedir. Ciinkii diinya {lkelerinin hepsi enerji
ihtiyacinin biiytik bir ¢gogunlugunu petrolle karsilamaktadir. Yiiksek petrol fiyatlarinin petrol
tiiketimini azaltarak iilkeleri alternatif enerji kaynaklari arayisina yonlendirecegi; ancak
diinyada hicbir enerji kaynaginin mevcut sartlarda petroliin yerini alamayacag diisiiniiliirse

petrol tiiketiminin biitiin tilkeler i¢in bir zorunluluk oldugu bilinmektedir.

Biitiin bu tahminler ve yorumlar dogrultusunda; petrol tiiketiminin finansal gelismislik ve
petrol fiyatlar1 izerindeki etkisi merak edilmekte, bu etki tiglincii bolimde kullanilan analiz

yontemiyle belirlenmistir.
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BOLUM 3

3. PANEL VERI ANALiZi YONTEMIYLE FINANSAL
GELISMISLIK, PETROL FiYATLARI VE PETROL TUKETIMI
ILISKISININ OLCULMESI

Bu boliimde; arastirma probleminin segilmesi, arastirmanin amaci, énemi, Orneklemi,
varsayimlari, kapsam ve sinirlar1 hakkinda bilgiler verildikten sonra arastirmada kullanilan
verilerin nasil elde edildigi, elde edilen veriler baglaminda arastirmanin metodolojisiyle ilgili
aciklamalarda bulunulmus ve bulgular kisminda arastirmadan elde edilen sonuglar

anlatilarak arastirma sonlandirilmistir.

3.1. Arastirma Problemi

Aragtirma problemini belirlemeden once konuyla ilgili literatlir taranmis ve ekonomik
biliytime ile enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik arasinda ¢ok sayida
caligma bulunmustur. Ancak finansal gelismislik ile petrol fiyatlar1 ve tiikketimi arasindaki
iliskiyi inceleyen g¢alisma literatiirde ¢ok az ve smirli sayidadir. Bu nedenle; aragtirma
problemi: “petrol fiyatlar1 ve finansal gelismislik tlkelerin petrol tiiketimini etkilemekte

midir?” seklinde belirlenmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci; petrol fiyatlari, petrol tiiketimi ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi
belirlemektir. Degiskenlerin hangilerinin birbirini etkiledigini tespit etmek amaciyla
nedensellik analizi yapilmis, degiskenler arasinda c¢ift yonli mii, tek yonlii mii etkilesim
oldugu, hangi degiskenlerin birbirini etkileyip etkilemedigini belirlmek bu arastirmanin

temel amacini olusturmaktadir.
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3.3. Arastirmanin Onemi

Finansal gelismislik kavrami son yillarda ortaya ¢ikan bir kavramdir ve finans piyasalarinin,
finansal kurumlarin ve finansal araclarin gelismesi anlamina gelmektedir. Finansal
gelismisligin 6l¢iilmesi tilkelerin finansal agidan ne durumda oldugunu gérmek ve gelecege
hazirlikli olmak agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal gelismislik kavramini ¢caligmanin
diger degiskenleriyle (petrol fiyatlar1 ve tiikketimi) birlestirmek calismanin literatiire katkisi
acisindan oldukca oOnemlidir. Ciinkii diinyadaki tiim {lkelerin enerji ihtiyaglar
bulunmaktadir ve bu enerjinin cogunu petrolle karsilamaktadirlar. Bu nedenle petrol, iilkeler
icin su anda ikamesi olmayan enerji kaynaklarindandir ve petrol fiyat1 da stirekli degiskendir.

Bu nedenle petrole bagimli tilkelerin finansal durumu merak edilmektedir.

Bu arastirmada; petrole bagiml iilkelerin petroldeki fiyat degisimlerinden finansal agidan
etkilenip etkilenmedigi, petrol tiiketiminin finansal gelismislik diizeylerini arttirip
arttirmadigi, petrol fiyatlarina bagli olarak petrol tiiketimi miktarinin degisim gosterip

gostermedigi sorularina cevaplar aranmistir.

3.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Aragtirmanin evreni tiim diinya iilkeleri ve tim yillardan ibaret iken 6rneklem ise veriler
yetersiz oldugu i¢in kigultiilmiistiir. Arastirmanin orneklemi 17 OECD iilkesinden

olugmakta ve 1980-2015 yillar1 arasini igermektedir.

3.5. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmanin verilerine farkli internet sitelerinden ulasilmistir. Petrol tiiketimi verileri
IEA’nin yayinlamis oldugu verilerdir, petrol fiyatlar1 verilerine OECD’nin sitesinden
ulagilmis ve veriler OECD iilkelerinin ham petrol ithalat fiyatlaridir. Petrol fiyatlar
belirlenirken, GSYH deflatorii kullanilarak fiyat hesaplanmis ve baz yil olarak 1970 yili
verisi 100 kabul edilerek fiyat olusturulmustur. Finansal gelismislik verilerine ait olarak
kullanilan degiskenlere Diinya Bankasi internet sitesinden erisilmis ve Topsis yOntemi
yardimiyla finansal geligsmislik endeksi olusturulmustur. Elde edilen veriler; panel veri

bi¢imine doniistiiriilerek Stata programiyla analiz edilmistir. Analizde kullanilan tiim

84



verilerin, olusturulan endeksin ve kullanilan programlarin dogru ve giivenilir oldugu

varsayilmistir.
Kullanilan yéntem olan panel veri analizinin varsayimlari ise:

» Normal Dagilim: Panel veri analizinde hata terimlerinin normal dagilima sahip olmamasi
durumunda yaniltici ve tutarsiz sonuglar bulunmaktadir. Bu nedenle; panel verilerin normal
dagilimini test etmek i¢in Score testinin kullanilmasi 6nerilmektedir (Tatoglu, 2013: 230-
231).

» Otokorelasyon (Serisel korelasyon): Coklu regresyon analizinde hata terimleri arasinda
iligki bulunursa otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon farkli degiskenler
arasindaki iliski degil ayni1 degiskenin birbirini izleyen, ardisik degerleri arasindaki iliskidir
(Kutlar ve Babacan, 2012: 61).

» Heteroskedasite (Degisen Varyans): Varyanslarin sabit olmamasi durumudur, hata
terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkli olmasindan dolay1 ortaya g¢ikan sorundur
(Kutlar ve Babacan, 2012: 47).

» Yatay Kesit Bagimliligi (Birimler Arasi Korelasyon): Hata terimleri birimlere gore
bagimsizdir; ancak birimlerdeki hatalar es zamanli korelasyona sahip oldugunda yatay kesit

bagimliligt sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Tatoglu, 2013: 214-215).

3.6. Arastirmanin Kapsam ve Sinirlar

Arastirma kapsaminda iilkelere ait finansal gelismislik endeksi skorlari, petrol fiyatlari ve
petrol tiiketimleri verileri kullanilmistir. Bu verilerden yaralanarak, OECD iilkeleri analiz
edilmistir. OECD iilkeleri; finansal istikrar1 koruma, halkin yasam seviyesini iyilestirme,
stirekli ve dengeli ekonomik gelisim saglayan politikaya destek ve yardim, issizligin ortadan
kaldirilmasi, ekonomik genisleme politikasinin uyandirilmast ve diinya ticaretinin
gelistirilmesine destek verilmesi gibi konularda onderlik ettiginden dolayr segilmistir.
Ayrica ABD’nin petrol tiikketimi diger OECD filkelerinden oldukca fazladir bu nedenle
verilerin kontrolii yapildiginda hem normal dagilimi bozan iilkenin ABD oldugu tespit
edilmis hem de ABD’nin petrol tiiketimi standart sapmadan oldukg¢a farklilik gostermistir.
Bu nedenle; verilerine erisilemeyen ve verileri yayinlanmayan OECD iilkeleri (16 iilke) ile
ABD’nin petrol tiiketimi veri setinde sorun olusturdugu icin arastirmadan ¢ikarilmistir.

Arastirmada 17 OECD iilkesi kullanilmistir. Bu iilkeler: Avustralya, Avusturya, Belcika,
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Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Birlesik Krallik, irlanda, Yunanistan, Italya,

Japonya, Hollanda, Norveg, Tiirkiye, Portekiz ve Isvec’tir.

3.7. Arastirmanin Verileri

Arastirmada kullanilan degiskenler: petrol fiyatlari, petrol tiiketimi ve finansal gelismislik
endeksi skorlaridir. Arastirmadaki verilerin hepsi ikincil veridir. Bu verilerden 1980-2015
yillar1 arasindaki dolar/varil birimli petrol fiyatlarina www.data.oecd.org sitesinden
ulagilmistir.  1980-2015 yillar1 arasindaki milyon ton birimli petrol tiiketimine ise
www.iea.org sitesinden erisilmistir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak: “6zel sektor
kredileri / GSYH”, “yurti¢i krediler / GSYH”, “GSYH” ve enflasyon rakamlari
kullanilmistir. Finansal gelismislik gostergelerinin  hepsine www.data.worldbank.org
sitesinden erisilmistir. Erisilen bu verilerden finansal gelismislik endeksi olusturulmustur,

¢linkii bu gostergelerin hepsi finansal gelismisligin alt degiskenidir.
Finansal Gelismislik Endeksi Olusturulmas

Finansal gelismislik endeksi literatiirde Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yayinlanan bir
endekstir. Ancak bu endeksin verileri 2008 yilindan itibaren yayinlanmaya basladigi i¢in bu
aragtirma igin yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle bu arastirmada finansal gelismislikle ilgili
literatiirde yapilan ¢alismalar incelenmis ve literatliirdeki ¢alismalarda kullanilan finansal
gelismislik gostergeleri kullanilmistir. Bu arastirmada literatiirde kullanilan degiskenlerden:
“yurtici krediler (finansal sektorlerden elde edilen) / GSYH”, “enflasyon (y1llik)”, “GSYH”
(biiytime), “6zel sektor kredileri (yerel) / GSYH” degiskenleri finansal gelismislik
gostergeleri olarak tercih edilmistir. Ancak literatiirdeki calismalarin ¢ogunda bu finansal
gelismiglik degiskenleri tek tek analize katilirken, bu arastirmada Adnan (2011)
caligmasindaki gibi finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Adnan (2011)’e gore;
finansal gelismisligin Olgiilmesi i¢in kullanilan degiskenler temel bilesenler analizi
kullanilarak tek bir degisken halinde toplanmis ve bir finansal gelismislik endeksi
olusturulmustur. Amag; bir¢ok karmasik veri yerine bunlar1 anlamli tek bir degisken haline
getirip endeks skoru olusturmaktir. Bu ¢alismada da finansal gelismislik gostergesi olarak
kullanilan 4 degiskenden bir finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Degiskenlerin
onem derecelerini tespit edip, bu degiskenlerden endeks olusturmak igin bir¢cok farkli
yontem kullanilmaktadir. Promethee, Vikor, Analitik Hiyerarsi Proses, Temel Bilesenler

Analizi, Topsis gibi yontemlerle degiskenlerin 6nem dereceleri tespit edilebilmektedir. Bu
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calismada ise degiskenlerin 6nem dereceleri Topsis yontemiyle belirlenmistir. Topsis
yonteminin asamalarina deginmeden Once bu yontemin segilme nedeniyle ilgili olarak

literatiirdeki caligmalardan bilgiler verilmistir.

Cmar (2010) bankacilik sektoriinde kurulus yeri se¢imi igin Topsis yontemini kullanmastir.
Bu yontem kullanilirken bir bankanin hi¢ subesinin bulunmadigi Giineydogu Anadolu
Bolgesi’nin hangi sehrinde bu bankanmn kurulmasmin uygun oldugu tespit edilmistir.
Belirlenen kriterler ile Giineydogu Anadolu Bolgesi’ndeki 5 sehir kiyaslanmis ve bu banka
i¢in en uygun kurulus yerinin Diyarbakir sehri oldugu sonucuna varilmistir. Ozgiiven (2011)
kriz  doneminde perakendeci aktorlerin  performanslarint  Topsis  metoduyla
degerlendirmistir. Topsis yontemini kullanarak belirlenen kriterler baglaminda, 2005-2009
yillar1 arasinda Tiirkiye’de perakende sektoriinde ilk onda yer alan Migros, Kipa ve
Carrefour firmalarinin performanslarini incelemistir. Shahroudi ve Tonekaboni (2012)’ye
gore; Iran’daki otomatik tedarik zincirinde tedarikci se¢imi Topsis yontemi yardimryla
belirlenmistir. Tedarik¢i se¢iminin satin alma departmaninin en 6nemli fonksiyonu oldugu;
bu nedenle hem kalitatif hem de kantitatif faktorleri dahil eden kriterlerle birlikte tedarik¢i
seciminin degerlendirildigi ve bu degerlendirmenin her bir kriteri kendi i¢inde degerlendirip
bir sonug elde ettigi i¢in Topsis metoduyla yapildigr vurgulanmistir. Uygurtiirk ve Korkmaz
(2012) Borsa istanbul’da islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin mali tablolar
yardimiyla 2006-2010 yillar1 arasi finansal performanslarini degerlendirmislerdir. Bu
degerlendirme Topsis yOntemiyle gerceklestirilmis ve her yila ait performans puanlar
olusturarak sirketler finansal performanslarina gore siralanmistir. Ahmadi, Rad, Nilashi,
Ibrahim ve Almaee (2013)’e gore; Topsis yontemiyle tibbi kayitlarin elektronik ortamda
kaydedilmesinde 6nemli faktorler siralanmistir. Omiirbek ve Kinay (2013) Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’a kayith bir havayolu sirketi ile Almanya’da Frankfurt Borsasi’na kayitl bir
havayolu sirketinin belirlenen kriterler ~dogrultusunda finansal performanslar
karsilastirmiglardir. Bu karsilastirma Topsis yontemi kullanilarak yapilmis ve bu yontem
tiim kriterleri sonuca dahil edip tek bir sonug ortaya ¢ikarttigi i¢in secilmistir. Srikrishna,
Sreenivasulu Reddy ve Vani (2014)’e gore; Topsis yontemi kullanilarak aracin yakit
durumu, tiirti, maliyeti, kullanim 6mrii gibi kriterler yardimiyla piyasadaki en uygun yeni
araba se¢imi gerceklestirilmistir. Eraslan (2015) Topsis yontemini kullanarak uygun
bilgisayar yazilim setini belirlemistir.

Literatiirdeki caligmalar baglaminda kullanilan Topsis yontemi 1980 yilinda Kwangsun

Yoon ve Hwang Ching-Lai tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Topsis kelimesinin
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acilimi: Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution seklindedir. Bunun
anlami; benzer ideal ¢oziimler yoluyla siparis tercihi teknigidir, bu yontem birgok ideal
¢Oziim arasinda siralama yaparak dogru se¢imi yapabilme imkani sunmaktadir. Topsis
yontemi ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ztimiinde kullanilan yontemlerden biridir.
Bu yontem; ekonomi, yonetim, muhasebe, finans, pazarlama, planlama, iiretim, saglik,
ulastirma, egitim, kamu sektorii gibi bir¢cok alanda kullanilmaktadir. Topsis yonteminin en
onemli avantaji; her degisken ya da alternatif kendi degerini aldig1 igin, alternatifler
arasindaki farkliliklar iizerine saglikli ve glivenilir yorumlar yapilabilmekte ve gergekei
sonuclara ulasilabilmektedir (Abrishamchi, Ebrahimian, Tajrishi, Marifio ve Asce, 2005:

326-327).

Topsis yonteminin amaci Sekil 28°de gosterilmistir.

F

Sekil 28. Topsis YOnteminin Amaci
Kaynak: Markovic, 2010: 122

Topsis yonteminin temel amaci; belirlenen kriterler baglaminda negatif ve pozitif ideal
¢Oziimler arasinda tercih sirasini belirlemektir. Sekilde goriildigi tizere; A" ve A" degerleri
negatif ve pozitif ideal ¢ozlimleri gostermektedir. A1 ve Az noktalar ise ¢6ziim noktalaridir.
Bu sekilde belirlenen bir¢cok noktadan negatif ve pozitif ideal ¢oziime en yakin noktalar: A
ve Az’dir. Bu yontemin amaci; arastirilan problemde ideal noktalara en yakin ¢oziimii tespit
etmektir (Markovic, 2010: 122). Bu yontem 6 adimdan olusmaktadir (Roszkowska, 2011:
206-209):
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Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ik adim karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde satir ve siitunlar farkli
kavramlar1 ifade etmektedir. Satirlar, istiinliikleri tespit etmek i¢in kullanilan karar
noktalarin1 gosterirken; siitunlar, siralamak ve se¢im yapmak icin kullanilan degerlendirme

faktorlerini gostermektedir.

all a'12 a'1n
a21 a'22 a2n
Ay = 1)
_aml am2 amn _

Bu arastirmada ise finansal gelismislik gostergeleri satirlari, iilkeler ise siitunlari
olusturmaktadir. Ozel sektdr kredileri / GSYH, yurtici krediler / GSYH, GSYH ve enflasyon
stitundaki degiskenler, satirdaki degiskenler ise 18 OECD iilkesinden olusmaktadir. Bu
iilkeler: Avustralya, Avusturya, Belgika, Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Birlesik
Krallik, Irlanda, Yunanistan, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Tiirkiye, Portekiz, Isvec ve
ABD’dir.

Adim 2: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ikinci adim standart karar matrisinin olusturulmasidir. Bu matris olusturulurken su formiil

r %

i ©)
|22
k=1

Formiil sonucunda olusturulan yeni matris:

kullanilmaktadir:

r, F, .. I,
f, Ty o T
R, = (3) seklindedir.
_rml rm2 rmn i

Bu caligmada da 2 numarali formiil yardimiyla degiskenler standardize edilip 3 numarali
matris gibi yeni bir matris olusturulmustur.
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Advm 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmast

Ucgiincii adim agirlikli standart karar matrisinin olusturulmasidir. Oncelikle degerlendirme

faktorlerine belli agirliklar verilmektedir. Bu agirliklar;

n
Zwi = 1 formiiliiyle hesaplanmaktadir. Daha sonra matrisin her siitunundaki deger,
i1

agirliklar ile garpilarak agirlikli standart karar matrisi olusturulmaktadir.

Wl I’11 W2 r-12 Wn rln
W1r21 W2 r22 Wn r2n
Vv, = (4)
| Wihn Wol, oo Wil |

Bu arastirmada 18 iilke ve 4 finansal geligmislik gostergesi bulunmaktadir. Ulkelerin
agirliklarinin toplami 1°dir ve iilkelerin hepsi esit 6neme sahiptir. Cilinkii bu arastirmadaki
amag; ilkelerin sahip oldugu finansal gelismislik gostergelerinin 6nem derecesini
belirlemektir. Agirliklar toplami 1 ve 18 iilke bulundugu i¢in matris 1/18 oraniyla ¢arpilarak

yeni bir agirlikli standart karar matrisi olusturulmustur.

Adim 4: Ideal (A") ve Negatif Ideal (A~ ) Coziimlerin Olusturulmasi

A" degeri maksimumu, A~ degeri minimumu ifade etmektedir. ideal ¢dziimii bulmak icin
matristeki siitun degerlerinin diger bir deyisle degerlendirme faktorlerinin maksimum olani
secilmekte; ancak degerlendirme minimum yonlii ¢ikarsa en kiiglik deger tercih

edilmektedir.

A = {(max V;

Je ‘])1 (mim Vi ‘J € } (5) bu formiil sonucunda olusturulan ¢6ziim

sepeti A = {VI ,V; ,---,V:} seklinde gosterilmektedir.
Negatif ideal ¢Oziimii bulmak i¢in ise matristeki slitun degerlerinin minimum olani

secilmekte; ancak degerlendirme maksimum yonli ¢ikarsa en biiyiikk deger tercih

edilmektedir.

A = {(miin vj

je \]),(mfix Vij‘j el }(6) bu formiil sonucunda olusturulan ¢oziim sepeti

A = {Vl_ WV e Vg }seklinde gosterilmektedir. Bu iki formiilde kullanilan J fayday1
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(maksimizasyon) ifade ederken, J ° kayip degeri (minimizasyon) gostermektedir. Her iKi

¢oziim sepeti de n elemandan yani degerlendirme faktorii sayisindan olugmaktadir.

Bu arastirmada da yukaridaki formiiller yardimiyla maksimum degerlerin en kii¢iigii ve

minimum degerlerin en bliyiigii hesaplanmustir.

Adum 5: Ayirim Olciilerinin Hesaplanmasi
Besinci adim ayirim 6l¢iilerinin hesaplanmasidir. Bu adimda; negatif ideal ayirim ve ideal

ayirim olmak tizere iki sekilde siniflandirma yapilmakta ve bu iki deger formiiller yardimiyla
bulunmaktadir. ideal ayirim (Si* ) ve negatif ideal ayirim (S; ) sembolleriyle gosterilmekte

ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Si* = Z(Vij _V?)Z Si_ = Z(Vij _Vj_)2 (7)
j=1 j=1

Bu iki formiil sonucunda ideal ayirim ve negatif ideal ayirim Olgiileri bulunmakta ve

hesaplanan Si* ve S, sayisi karar noktasi sayis1 kadar olmaktadir.

Bu ¢alismada 4 ideal ve 4 negatif ideal olmak tizere 8 karar noktasi degeri hesaplanmaistir.
Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast

Altinc1 ve son adim ideal ¢oziime goreli yakinligin (Ci* ) hesaplanmasidir. Bu adimda; ideal

ve negatif ideal aymrmm 6lgiileri kullamlmaktadir. Ideal ¢dziime goreli yakinlik Ci* ile

.S

sembolize edilmektedir.Ci* hesaplanmasi formiildeki gibidir: C = = bu islemin

S”+S.

sonucunda Ci* 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir.

0< Ci* <1 eger Ci* = 1 ¢ikarsa sonug ideal ¢ézlime yakindir, Ci* = 0 ¢ikarsa sonug¢ negatif
ideal ¢oziime yakindir. Asamalar tamamlandiktan sonra optimum, en uygun alternatif ideal
coziime gore yakinlik durumuna (Ci* )’ye gore secilmektedir. Ozetle; en uygun se¢im ideal

cozlime en yakin olan alternatiftir.

Bu ¢alismada finansal gelismislik gostergelerinin 0-1 arasi puanlari analizi kapsayan 1980-

2015 willart arasi tiim yillar i¢in hesaplanmistir; ancak amag 4 karar degiskeninin énem
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derecelerini tespit etmek oldugu icin siralama yapilmamistir ¢iinkii siralama yerine endeks

olusturmak hedeflenmistir.

Tablo 7. 2010-2015 Yillar1 Arasi Finansal Gelismislik Skorlari

Finansal Gelismislik Gostergeleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yurti¢i Krediler / GSYH 0.996 0.999 | 0.999 1 1 1

Enflasyon 0.012 0.018 | 0.021 | 0.010 | 0.013 | 0.008

GSYH 0.017 0.005 | 0.003 | 0.004 | 0.012 | 0.048

Ozel Sektdr Kredileri / GSYH 0.680 0.669 | 0.669 | 0.685 | 0.665 | 0.659

Toplam Puanlar 1.705 1691 | 1.692 | 1.699 | 1.690 | 1.725

Tablo 7’de Topsis yontemi sonucunda finansal gelismislik endeksi hesaplamak igin

kullanilan gostergelerin 2010-2015 yillar1 arasinda hesaplanan 6nem dereceleri ya da

puanlar1 gosterilmistir. Tiim yillar i¢in bu hesaplamalar yapilmistir (EK-1). Bu puanlar

belirlendikten sonra bu puanlar toplanarak puanlarin toplami 100 kabul edilip yiizdesel

karsiliklart hesaplanmis ve her finansal gelismislik degiskeninin ylizdesel 6nem derecesi

bulunmustur.

Tablo 8. 2010-2015 Yillar1 Arasi1 % Cinsinden Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal Gelismislik Gostergeleri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yurti¢i Krediler / GSYH 58.362 | 59.026 | 59.019 | 58.807 | 59.147 | 58.233
Enflasyon 0.760 | 1.091 | 1.246 | 0.626 | 0.791 | 0.487
GSYH 0.999 | 0.337 | 0.200 | 0.272 | 0.721 | 2.847
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 39.877 | 39.544 | 39.533 | 40.293 | 39.340 | 38.431
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100

Tablo 8’de 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal gelismislik degiskenlerinin yiizde cinsinden

puanlar1 hesaplanmis ve bu puanlar analizi igeren tiim yillar i¢in yapilmistir (EK-2). Bu

puanlar yardimiyla olusturulan finansal gelismislik endeksi skorlar1 ise Tablo 9’da

gosterilmistir.
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Tablo 9. 2010-2015 Yillar1 Arasi Finansal Gelismislik Endeksi Skorlari

Ulkeler/Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Avustralya 140.304 | 138.343 | 137.215 | 142.713 | 149.139 | 156.193
Avusturya 118.649 | 116.546 | 117.669 | 114.489 | 109.531 | 106.303

Belgika 88.916 89.053 88.437 88.644 91.510 109.833
Isvigre 164.561 | 167.241 | 174.211 | 170.242 | 171.264 | 169.499
Almanya 131.300 | 129.081 | 125.727 | 113.573 | 114.403 | 108.527
Danimarka 215.100 | 215.979 | 210.572 | 201.382 | 202.575 | 194.522
Ispanya 208.734 | 212.880 | 206.332 | 189.195 | 175.493 | 158.529

Birlesik Krallik 197.583 | 186.311 | 179.830 | 168.633 | 154.339 | 146.324

Yunanistan 130.571 | 138.393 | 128.269 | 128.280 | 127.881 | 122.521
frlanda 192.221 | 178.161 | 165.320 | 155.303 | 130.035 85.430
Italya 130.929 | 134.344 | 142.028 | 138.361 | 136.941 | 133.282
Japonya 263.496 | 270.789 | 277.481 | 291.815 | 296.028 | 294.115
Hollanda 173.287 | 178.069 | 184.862 | 169.897 | 181.928 | 170.746
Norveg 124.872 | 123.892 | 121.650 | 126.322 | 130.642 | 137.615
Portekiz 182.157 | 182.635 | 179.192 | 168.625 | 153.466 | 143.468
Isveg 135.375 | 140.006 | 143.856 | 141.040 | 144.801 | 137.880
Tiirkiye 60.859 63.400 66.869 77.800 81.562 84.991
ABD 207.306 | 204.487 | 209.318 | 222.712 | 226.337 | 210.394

2010-2015 yillar1 aras1 finansal gelismislik endeksi skorlar1 gosterilmis ve bu endeks, analizi

kapsayan 1980-2015 yillar1 arasindaki tiim yillar i¢in hesaplanmigtir (EK-3).

Sonug olarak; Topsis yontemi yardimiyla finansal gelismislik gostergelerinin 6nem
dereceleri iilkeler bazinda 1980-2015 yillar1 i¢in hesaplanmis ve bu Onem dereceleri
ylizdeleri alinarak finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Finansal gelismislik endeksi

arastirmanin degiskenlerinden sadece birini olusturmaktadir.

3.8. Arastirmanin Metodolojisi

Ekonometrik analizlerde 3 tiir veri kullanilmaktadir. Bunlar: zaman serisi verisi, yatay kesit
veri ve panel veridir. Zaman serisi verisi; kullanilan degiskenlerin giinliik, aylik, yillik zaman
birimlerine gore farklilik gostermesidir. Ornegin; Avusturya’nin 1980-2014 yillari arasi
petrol fiyatlar1 verisi zaman serisi verisidir. Yatay kesit veri; belirli bir yil i¢in farkli
degiskenlerden toplanan verilerdir. Ornegin; OECD iilkelerinin 2014 yili igin petrol
tilketimleri bir yatay kesit veridir. Panel veri; belirli bir zaman araliginda degiskenlere ait

degerlerin bir araya getirilmesidir. Panel veri ne zaman serisi gibi tek bir degiskenin birden
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cok doneme ait bilgisini ne de birden ¢ok degiskenin bir doneme ait bilgisini sunmaktadir.
Panel veri; zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlesiminden olusmaktadir. Ornegin;
OECD iilkelerinin 2008-2012 yillar1 aras1 finansal gelismislik endeksi ve petrol tiiketimleri
verileri bir panel veridir (Tar1, 2011: 475; Tatoglu, 2013: 1-3).

Yapilan aragtirmada elde edilen verilere gore birgok iilke oldugu i¢in zaman serisi analizi
yapilmasi imkansizdir. Birden ¢ok yil oldugu i¢in yatay kesit analizi de yapilamaz; ancak
her yil i¢in tek tek yatay kesit analizi yapilabilmektedir. Hem birden ¢ok yil hem de birden
cok iilke oldugu i¢in panel veri analizi yapilmasi en uygunudur. Panel veriler yardimiyla
iktisadi iligkileri tahmin etmek i¢in kullanilan yontem panel veri analizi yontemidir. Panel
veri analizi yonteminde kullanilan temel kavramlar: (Gujarati, 2004: 638; Wooldridge, 2010:
284; Tatoglu, 2013: 5-9):

» Biitiin kullanilacak veriler tim zaman dénemleri i¢in bulunuyorsa dengeli panel, veriler

baz1 donemler i¢in yoksa dengesiz panel kullaniimaktadir.

» Panel veri analizinde; kullanilan her birimin 6zelligini belirten degiskenlere birim etki,

kullanilan her bir zamanin 6zelligini belirten degiskenlere ise zaman etkisi ad1 verilmektedir.

> Panel veri analizinde; hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon varsa
i¢sellik, sadece ayn1 donemde korelasyon yok ise zayif digsallik ve gegmis ve gelecek veriler
arasinda korelasyon yoksa kat1 digsallik vardir. i¢sellik; modelden degisken cikarildiginda,

Ol¢tim hatas1 durumunda, dinamik ve esanli modeller ile ¢alisildiginda ortaya ¢ikmaktadir.

» Panel veride kullanilan birimler genelde heterojendir, heterojenligi dikkate alarak tahmin

yontemi belirlenmektedir.

> Panel veri analizinde; birimler rastgele se¢ilmezse birimler arasi korelasyon veya yatay
kesit bagimliligi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun anlami birimlerin hata terimleri arasinda

korelasyon olmasidir.

Panel veri kullanmanin; birimlerin heterojenligini kontrol etmek, tahminden sapmayi
azaltmak, ¢oklu dogrusal baglantiy1 azaltmak ve daha kapsamli modeller kurabilmek gibi
avantajlari vardir. Bunun yani sira panel verinin veri toplama sorunu, hata paymin sapmali

tahmini ve zaman serisinin kisa olmasi1 gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Greene, 1993:

464; Baltagi, 2005: 4; Hsiao, 2014: 4).
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3.8.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmada panel veri analizi kullanildig: 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 caligmalar 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
1990’11 yillardan itibaren kullanilmaya baslanmistir (Tatoglu, 2013: 4; Giiris, 2015: 4).

Panel veri modelleri regresyon modelleri gibi bir bagimli ve birden ¢cok bagimsiz degiskenle
kurulmaktadir. Ayrica ekonometrik bir model oldugu i¢in modelde hata terimi de yer
almaktadir. Bir panel veri modeli: Yit = ait + it Xit + it seklinde kurulmaktadir. Bu
modeldeki i birim sayisini, t ise zaman periyodunu gostermektedir. Y bagimli degiskeni, X
bagimsiz degiskeni, o sabit parametreyi, B egim parametresini ve p ise hata terimini ifade
etmektedir. Sabit parametre olarak Bo sembolii de kullanilabilmektedir. Degisken sayisi
artttkga model farkli sekilde kurulmaktadir. Degisken sayisina gore model: Yit = it + Buit Xuit
+ Bait Xait + ...+ Pkit Xkit + Wit veya Yie = Boit + Buit Xait + Pait Xait + ... + Prit Xkit + it seklinde
diizenlenmektedir. Bu modellerdeki k, parametre ya da diger bir ifadeyle degisken sayisini

gostermektedir (Tatoglu, 2013: 37; Giiris, 2015: 5).

Yapilan arastirmada kurulan modelde ise 1 bagimh 2 bagimsiz degisken bulunmaktadir.
Bagimli degisken petrol tiiketimi (PT) iken; bagimsiz degiskenler ise finansal gelismislik
(FG) ve petrol fiyatlaridir (PF). Boylece kurulan model: PTit = Boit + Buit FGit + Bait PFit + pit
seklinde diizenlenmistir. Bu modeldeki verileri standardize etmek igin logaritmalar

alimmuistir. Bunun nedeni Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. 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
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Betimleyici istatistiklere gore; degiskenlerin logaritmalar1 alinmadan 6nceki durumlart ile
alindiktan sonraki durumlar1 arasindaki fark goriilmektedir. Degiskenlerin logaritmalari
almarak degiskenler standardize edilmis ve degiskenlerin standart sapmalar1 diistiriilmistiir.
Ciinkii panel veri analizinde degiskenlerin standart sapmalarinin yiiksek olmasi modelde
problemlere yol agmaktadir. Modelin degiskenlerin logaritmalari alindiktan sonraki hali:
INPTit = Poit + Puit INFGit + Pait INPFit + pit seklindedir. Stata programi kullanilarak yapilan
arastirmada model kurulduktan sonra bu modelin anlamli olup olmadig: 6lgiilmiistiir. Model
anlamli olmadiginda diger asamalarin uygulanmasi 6nemsizdir bunun yerine yeni bir model
kurularak anlamliligiin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Panel veri modelinin anlamlilig1 diger
ekonometrik yontemlerde oldugu gibi regresyon analiziyle belirlenmistir. Regresyon analizi

yapilmadan 6nce veri programa tanimlanmakta ve sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Stata Programi Veri Tanimlamasi

Panel Degiskeni | id (strongly balanced)
Zaman Degiskeni year, 1980 to 2015

Modelin degiskenlerine gore olusturulan panel veri seti Stata programina tanimlanmistir. Bu
sonuglara gore; 1980-2015 yillar1 arasini igeren panel veri seti giicli ve dengelidir.
Programdaki id kodu ise iilkeleri ifade etmektedir. Panel veri seti programa tanimlandiktan
sonra kurulan bu modelin anlamlilig1 i¢in regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi

yapilmadan 6nce modelle ilgili kurulan hipotezler agagidaki gibidir:
Ho: Finansal gelismislik ve petrol fiyatlarinin petrol tiikketimi tizerinde etkisi yoktur.
H1: Finansal gelismislik ve petrol fiyatlarinin petrol tiiketimi lizerinde etkisi vardir.

Analizin sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12. Modelin Anlamliliginin Test Edilmesi

Grup degiskeni: Ulkeler

Gozlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayist: 17

Grup basina veri sayisi: minimum: 33; ortalama: 35.8; maksimum: 36

Korelasyon (u_i, Xb): 0.000
Olasilik degeri: 0.000

InPT Katsay1 Standart Hata z P>|z| % 95 Giiven Araligi
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 5.728024 0.2378926 | 24.08 | 0.000 | 5.261763 6.194285
terim

sigma_u: 0.93542623
sigma_e: 0.15686872
rho: 0.97264676

Regresyon analizi sonuglarina gore olasilik degeri (p) 0’dir. Bu nedenle %95 giiven
araliginda (0 < 0.05) Ho hipotezi reddedilmekte, Hi hipotezi kabul edilmektedir. Finansal
gelismislik ve petrol fiyatlariin petrol tiiketimi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ozetle;
model anlamlidir. Tablonun diger verileri incelendiginde; 17 iilke ve 609 veri analiz
edilmistir. Ayrica regresyon analizi sonucunda modelin katsayilari da belirlenmis ve kurulan

yeni modelin denklemi:

InPTit = 5.728024 + 0.1784685 InFGit - 0.0440894 InPFi; + (0.93542623 + 0.15686872)

seklinde olusturulmustur.

3.8.2. Arastirma Modelinin Tahmin Yontemi

Arastirma modelinin anlamli oldugu tespit edildikten sonra arastirma modelinin hangi
yontemle tahmin edilecegi belirlenmistir. 3 tiir tahmin yontemi bulunmaktadir. Bunlar:

klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modelidir. Arastirma modeli
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icin hangi tahmin yonteminin kullanilacagi birtakim testlerle belirlenmistir. Bu testlerin ne

zaman yapilacagi ve sonucunda ortaya ¢ikan model tahminleri Sekil 29°da gosterilmistir.

Gozlemlenemeyen Heterojenite

// \\\

Kesigim Hata Terimi

- N
Yok
Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
X s/
Y Fd
M P4
F Testi LM Testi
Ho Red
/‘
. / 4
Ho Ho
\\\i ‘} Y /

En Kiiglk Kareler
(EKK)

Hausman
Testi

Sekil 29. Panel Veri Modellemesi
Kaynak: Park, 2011: 16

Panel veri modellemesinde; hangi panel veri modellerinin hangi durumlarda segilecegi
gosterilmistir. Gozlemlenemeyen heterojenite yoksa, F testi ve LM testi sonucunda sifir
hipotezi kabul ediliyorsa en kiiclik kareler ya da diger bir ifadeyle klasik model tercih
edilmektedir. Gozlemlenemeyen heterojenite varsa sabit etkiler ve klasik model arasinda

secim yapabilmek i¢in Hausman testi kullanilmakta ve sifir hipotezi reddedildiginde sabit
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etkiler modeli, kabul edildiginde ise tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi uygun

olmaktadir. Bu modellerle ilgili ayrintili bilgiler alt bagliklar altinda anlatilmistir.

3.8.2.1. Klasik Model

Havuz modeli ya da havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi olarak da adlandirilan klasik
modelde hem egim katsayillar1 hem de sabit katsayilar birimlere ve zamana gore
degismemektedir. Tiim gozlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle tiim
yatay Kesitler igin ortak bir sabit terim bulunmakta ve modelin hata terimi birimlere ve
zamana gore degismemektedir. Klasik modelin sahip oldugu varsayimlar su sekildedir

(Tatoglu, 2013: 37-62):

» Dogrusallik: bagimli degisken bagimsiz degiskenin ve hata teriminin dogrusal bir

fonksiyonudur.

» Digsallik: hata teriminin beklenen degerinin sifir oldugunu ya da hata teriminin diger

degiskenlerle arasinda korelasyon olmadigini géstermektedir.
» Hata terimlerinin varyanslar1 aynidir ve birbirleri ile iligkileri yoktur.

» Bagimsiz degiskenlerin Ol¢iimleri tesadiifi degildir; ancak hata olmaksizin &lglim

tekrarlanirsa 6l¢iimlersabittir.

» Tam sirali olma: bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligki bulunmamaktadir.
» Tim hatalar sifirdir ve hata terimleri sifir varyans ile normal dagilim géstermektedir.
Varsayimlari bu sekilde ifade edilen bir klasik model:

Yie= Xit B + it yada Yie=Po + Y, Bk Xkit + pit seklindedir.

Arastirmada kullanilan modelin klasik olup olmadigini tespit etmek i¢in bazi testler yapilmis
ve bu testlere gére modelin klasik olup olmadig1 saptanmistir. Bu testler ¢ok sayida olup,
bunlardan en 6nemlileri Stata programinda uygulanmustir. Bu testlerden: F testi, Olabilirlik
Orani testi ve Score testi kullanilmistir. Bir¢ok sayida test yapilmasinin nedeni modelin
klasik olup olmadigini onaylamaktir, aslinda F testi yaparak arastirma modelinin klasik olup
olmadig tespit edilebilmektedir. Aragtirma modelinin klasik olup olmadigini belirlemek i¢in

kurulan hipotezler tiim testler i¢in gecerli ve su sekildedir:

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

F testinin sonuglar1 Tablo 13°de gdsterilmistir.

Tablo 13. F Testi

Grup degiskeni: Ulkeler

Gozlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayisi: 17

Grup basina veri sayist: minimum: 33; ortalama: 35.8; maksimum: 36
Korelasyon (u_i, Xb): 0.2796
F (2,590): 42.71

F (16, 590): 1363.04

p: 0.000

PT Katsay1 Standart Hata t P>|z| % 95 Giiven Aralig1

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
Sapit 5.730591 0.069946 81.93 | 0.000 | 5.593218 5.867964
terim
sigma_u:  1.0093551
sigma_e:  0.15686872
rho: 0.97641588

Sonuglar incelendiginde; hata terimleri arasinda korelasyon bulundugu tespit edilmis ve bu
durum, klasik modelin varsayimlarini ihlal etmektedir. Ayrica modelin p degeri 0 < 0.05
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle model klasik model degildir ¢linkii

modelde birim etkilerin varligi tespit edilmistir. Modelin klasik olup olmadigini saptayan

diger bir test ise Score testidir. Bu testin sonuglar1 Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14. Score Testi

FG ML Tahmini % 95 Giiven Aralig1
Minimum / Maksimum
sigma_u 0.9173298 0.7262795 1.707654

p: 0.000

chi2(1): 2.2e+06
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Birim etkinin standart hatasinin tahmini ve giiven aralig1 gosterilmektedir. Standart hatanin
nokta tahmini 0.91 iken %95 giiven araliginda 0.72 ile 1.70 arasinda yer almaktadir.
Baslangicta belirlenen klasik model hipotezleri bu test i¢in de gegerli olup, sonucunda ayni
sekilde p degeri 0 < 0.05 oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve klasik modelin uygun

olmadig1 kanitlanmaktadir.

3.8.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Arastirma modeli tahmin yontemlerinden bir digeri de sabit etkiler modelidir. Sabit etkiler
modelinde; katsayilar birimlere ya da birimlere ve zamana gore degisiklik gostermektedir.
Bu modeldeki sabit terim katsayinin zamana gore sabit olmasini ifade etmekte; ancak katsay1
birimlere gore degismektedir. Her bir degisken ya da birim i¢in farkli bir sabit katsay1
bulunmaktadir. Modeldeki egim parametresi (o) her yatay kesit degiskeni i¢in ayni kabul
edilmektedir. Ayrica modeldeki bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile arasinda korelasyon
iliskisinin bulunmadigi; ancak birim etki ile korelasyon iliskisi bulundugu ve birim etkilerin
aciklayict degiskenleri etkiledigi varsayilmaktadir. Bu agiklamalar dogrultusunda
olusturulacak sabit etkiler modeli: Yit= Poi + Y Bx X«it + wit seklinde gosterilmektedir. Bu
denklemde Poi degismekte ve yatay kesit bazinda farklilagsmaktadir. Ayrica sabit etkiler
modelinin varsayimlari kapsaminda modele kukla degiskenler eklenerek model: Yit = o +
B1 Xit + Y2 D2i + y3 Dsi + ..... + yn Dnj + pit sekline doniismektedir. D modele eklenen kukla
degiskenleri gostermektedir ve modele eklenebilecek kukla degisken sayist N-1 (N:
degisken sayis1) adettir ¢linkii daha fazla kukla degisken eklendiginde degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Hsiao, 2003: 30; Pazarlioglu ve Giirler,
2007: 38; Ozer ve Ciftci, 2009: 42; Giiris, 2015: 13-22).

Yapilan aragtirmanin modelinin klasik model olmadig: testlerle onaylanmistir; ancak sabit
mi tesadiifi mi oldugu Hausman testiyle belirlenmistir. Arastirma modelinin sabit etkiler

modeli olmasi durumunda ortaya ¢ikan sonuclar Tablo 15’de gosterilmistir.

101



Tablo 15. Sabit Etkiler Modeli

Grup degiskeni: Ulkeler

Gozlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayist: 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 Katsay1 Standart Hata t P>|z| % 95 Giiven 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 5.730591 0.069946 81.93 | 0.000 | 5.593218 5.867964
terim

sigma_u:  1.0093551
sigma_e:  0.15686872
rho: 0.97641588
F (16, 590): 1363.04

Arastirma modelinin sabit etkiler modelini gérmek i¢in F testi yapilmaktadir. Modelin sabit
mi tesadiifi mi oldugu Hausman testiyle belirlenmektedir. Arastirma modelinin sabit etkiler

modeli olmasi1 durumunda kurulacak model:

InPTit = 5.730591 + 0.1773736 InFGit - 0.0436069 InPFit + (1.0093551 + 0.15686872)
seklindedir.

3.8.2.3. 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 O6rneklem rassal olarak secildiginde ortaya
cikmaktadir. N ¢ok 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
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arasinda korelasyon iligkisi bulunmamasi gerekmektedir. Bu modelde birim ve zamana 6zel
katsayilar degil, birim ve zamana 6zel hata bilegenleri bulunmaktadir. Bu nedenle hata terimi
sabit etkiler modelinden farkli olarak vit + pi seklinde gosterilmektedir. Bu agiklamalar

baglaminda rassal etkiler modelinin gosterimi:

Yit = Poit + Puit Xuit + Poit Xoit + Prit Xkit + Wi + Vit seklindedir. Rassal etkiler modelindeki vit
tiim hatalar1 gostermekte iken, pi ise birim hatayr gdstermektedir. 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). Arastirmada kullanilan modelin rassal etkiler modeli olmasi

durumunda ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16. Tesadifi Etkiler Modeli

Grup degiskeni: Ulkeler

Gozlemlenen veri sayisi: 609

Gozlemlenen grup sayisi: 17

Grup basina veri sayist: minimum: 33; ortalama: 35.8; maksimum: 36

Korelasyon (u_i, Xb): 0.000
Olasilik degeri: 0.000

InPT Katsay1 Standart Hata | z P>|z| % 95 Giiven Aralig1
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 5.728024 0.2378926 | 24.08 | 0.000 | 5.261763 6.194285
terim

sigma_u: 0.93542623
sigma_e: 0.15686872
rho: 0.97264676

Sonuglara gore kurulan arastirma modeli:

InPTit = 5.728024 + 0.1784685 InFG;: - 0.0440894 InPFi; + (0.93542623 + 0.15686872)
seklindedir.
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3.8.2.4. Hausman Testi

Arastirmada kullanilacak model tahmin yonteminin klasik model olmadig1 belirlendikten
sonra modelin sabit etkiler mi tesadiifi etkiler modeli mi olup olmadigi tespit edilmelidir. Bu
tespiti yapmak icin en sik kullanilan yontem Hausman tarafindan 1978 yilinda gelistirilen
Hausman testidir. Hausman bu yontemi literatiire “Specification Tests in Econometrics”

isimli ¢aligmasi ile kazandirmistir. Bu yontemin matematiksel formiilizasyonu:

H = (;;S'E_ E!'-i.’B')|r I:A var (;;SE) —Avar (ERE)]_:L (ESE’ B E!'-i.’.ﬁ.') (8)

seklindedir.

Hausman testinde modelin sabit mi tesadiifi mi oldugunu tespit etmek ic¢in kullanilan

hipotezler sunlardir:

Ho: corr (ui, Xi) = 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark yoktur (Rassal

etkiler modeli etkindir).

Ha: corr (ui, Xi) # 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark vardir (Sabit

etkiler modeli etkindir).

Hausman testi sonucunda belirlenen hipotezlere gore hesaplanan p < 0,05 ise Ho red, p >

0,05 ise Ho kabul edilmektedir (Hausman, 1978: 1251-1271).

Hausman testini Stata programinda yapabilmek i¢in 6nceden ifade edilmis olan Tablo 15 ve
Tablo 16’da gosterilen sabit ve tesadiifi etkiler modelinin tahminlenip kaydedilmesi
gerekmektedir. Bu aragtirmada yapilan Hausman testi sonucunda ortaya ¢ikan sonug Tablo

17°de gosterilmistir.

Tablo 17. Hausman Testi

p: 0.86
Katsayilar
(b) (B) (b-B)
fe re Farklilik
InNFG 0.1773736 0.1784685 -0.0010949
InPF -0.0436069 | -0.0440894 0.0004825
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Hausman testi sonucuna goére modelin p > 0.05 oldugundan dolay: sifir hipotezi kabul
edilmektedir ve bu arastirma modeli i¢in rassal etkiler modelinin kullanilmasi uygun

olmaktadir.

3.9. Bulgular

Arastirmanin ulagmis oldugu bulgulara gegmeden Once arastirmada yatay kesit bagimlilig
olup olmadig tespit edilmelidir. Ciinkii arastirma bulgularinin ilk asamasi olan birim kok
testleri yatay kesit bagimliligina gore farklilasmaktadir. Eger panel veri analizinde yatay
kesit bagimlilig1 yoksa 1. nesil birim kdk testleri, yatay kesit bagimlilig1 varsa 2. nesil birim
kok testleri kullanilmaktadir. Bu nedenle arastirma bulgularinin ilk kismi yatay kesit

bagimliliginin tespit edilmesidir.

3.9.1. Yatay Kesit Bagimhihigi

Yatay kesit bagimliligi modeldeki iilkeler, hane halki, firmalar, gelir vb. gibi degiskenlerin
birbirleriyle iliskisi olmasini ifade etmektedir. Arastirma modelinde yatay kesit bagimlilig1
bulundugunda modeldeki degiskenlerin duraganliklar1 uygun testle sinanmalidir. Yoksa
modelde ekonometrik sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin 6l¢iilmesi i¢in
Pesaran, Friedman ve Frees’in testleri bulunmaktadir. Bu testlerin kullanimlar1 gézlem
degeri (N), zaman boyutu (T) ve arastirma modelinin dengeli ve dengesiz olmasina gore
degismektedir. Bu calismada model gii¢lii ve dengeli ve N > T (N=609, T=36) oldugu icin
Pesaran’in yatay kesit bagimlilig1 testi kullanilmistir. Pesaran yatay kesit bagimlilig
asagidaki sekilde formiilize edilmistir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006: 482-483; Pesaran,
2012: 3-5).

o — |_2T_yN-1yN A
CR= N-:N—u( =1 j:ini}‘)

(9)

9 numaral1 formiilde CD yatay kesit bagimliligini ifade ederken, T zaman boyutunu, N ise

gozlem sayisini belirtmektedir. Bu sekilde formiilize edilen Pesaran’in hipotezleri sunlardir:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Bu hipotezler baglaminda arastirma modelinin yatay kesit bagimlilig1 sonuclart Tablo 18’de

gosterilmistir.

Tablo 18. Pesaran Testi

Pesaran’in yatay kesit bagimlilig degeri: 14.621
p: 0.000

Modelin yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina gore; p degeri 0’dir. Bu sonuglar Friedman ve
Frees’in test istatistifiyle de karsilastirilmis ve sonuglar ayni olasilik degerlerini
gostermistir. Bu nedenle p < 0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve modeldeki
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir. Sonug olarak; bir
sonraki asamada duraganlik Olgiilitken 2. nesil birim kok testlerinin kullanilmasi

Onerilmektedir.

3.9.2. Duraganhk 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 dnce serinin
duraganliginin arastirilmasi olduk¢a 6nemlidir ve veri setini olusturan degiskenler duragan
degilse farklar1 alinarak duraganlastirilmaktadir. Cilinkii duragan olmayan veri setleriyle
analiz gerceklestirilirse t testi, F testi ve R? degeri sapmal1 sonuglar verebilmekte ve sahte
regresyon adi verilen sasirtict ve yanlis sonuclar ortaya ¢ikabilmektedir. Zaman serisi ve
panel veri setlerinde duraganlik dl¢timii 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 bagimliligin1 dikkate almazken, ikinci kusak birim kok testleri yatay kesit
bagimliligini1 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 (Giiloglu ve Ispir, 2009: 2;
Birgili ve Diizer, 2010: 77; Giirkan vd., 2014: 81). Kurulan modelde yapilan testler sonucu
yatay kesit bagimliliginin oldugu bulunmugstur. Bu nedenle serinin duraganligini test etmek
icin ikinci kugak panel birim kok testlerini kullanmak gereklidir. Yapilan analizde Pesaran

birim kok testi kullanilmistir. Pesaran (2003) birim kok testinin birinci nesil birim kok
106



testindeki karsiligr Dickey Fuller birim kok testleridir. Pesaran birim kok testinin modeli

asagida gosterilmistir (Tatoglu, 2013: 223-224):

Yie = a; + p;Yieq + do¥eoq + diAY; + &5 (10)

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

Arastirma modelindeki degiskenlerin p < 0.05 ise Ho reddedilmekte ve degiskenlerde birim
kok olmadigi ortaya c¢ikmakta aksi durumda ise degiskenlerin duragan olmadigi tespit
edilmektedir. Degiskenler duragan degilse farklar1 alinarak duraganlastirilmaktadir. Fark
alma ilk fark, ikincil fark vb. bigimde degisken duraganlasana kadar fark alinmaktadir. Bu

arastirmada degiskenlerin birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler T Degeri Olasilik Degeri | Gozlenen Grup ve Veri | Zaman Periyodu
Sayisi

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: Anlamlilik diizeyi % 5 olarak belirlenmis ve gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore

otomatik olarak segilmistir.

Modeldeki degiskenler sabit iken; tim degiskenler i¢in %35 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezi reddedilmekte ve birim kok bulunmamaktadir. Bunun anlami; modeldeki

degiskenlerin tiimii duragandir ve farklarinin alinmasina gerek yoktur.

Modeldeki degiskenlerin aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi test edilmis ve esbiitiinlesme

sonuglar1 Tablo 20°de gdsterilmistir.

Tablo 20. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Istatistik | Deger | Z degeri | P degeri
Gt 0.191 6.189 1.000
Ga 0.035 4.417 1.000
Pt 0.013 2.917 0.998
Pa 0.002 2.104 0.982
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Arastirma modelinin degiskenleri arasindaki iliski Westerlund esbiitiinlesme testiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda; tiim istatistiklerin p degerleri > 0.05 oldugu i¢in modelin
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir; bu nedenle esbiitiinlesme

yerine panel VAR analizi kullanilarak analize devam edilmistir.

3.9.3. Panel VAR Analizi

VAR; 1980 yilinda Sims’in esanli denklem sistemlerine elestiri olarak ortaya ¢ikardigi bir
modeldir. VAR modelinde; degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek ve degiskenlerin
gecikmeli degerlerini ne derece agikladigini tespit etmek amaglanmistir. VAR modeli; rassal
soklarin degiskenlere olan dinamik etkilerini ortaya ¢ikarmakta ve esanli denklem sistemleri
gibi icsel ve digsal degisken ayrimi yapmamaktadir. Esanli denklem sistemlerinde ise
degiskenler igsel ve dissal degiskenler olarak siniflandirilmaktadir ve igsel degisken,
denklemde birbirini karsilikl etkileyen rassal degiskenler iken; digsal degiskenler denklemin
disinda olan ancak rastgele tespit edilmeyen degiskenlerdir. Digsal degiskenler, denklemdeki
degiskenleri etkileyen ancak modelde yer almayan degiskenlerdir. VAR modeli ise
degiskenler arasinda igsel ve digsal ayrimi yapmak yerine degiskenlerin kendi
gecikmeleriyle ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanma yiizdesini

belirlemektedir (Greene, 1993: 553; Giiris, 2015: 291).

VAR modelinin gelisimi ekonometri i¢in ¢ok dnemli bir ilerlemedir. Cilinkii VAR teknigi
kullanilan ¢aligsmalarda model kurulurken kisitlayici varsayimlar bulunmamakta ve model
iktisat teorisinden bagimsiz bir sekilde olusturulabilmektedir. Modelin daha dogru kurulmast

sayesinde nedensellik testlerinin giivenilirligi artmaktadir.

Panel VAR modeli ise her zaman bilinen geleneksel VAR modeli ile panel veri modellerinin
birlesiminden olusmaktadir; bir bagimli, bir bagimsiz olmak iizere 2 degiskenden olusan
standart bir panel VAR modeli su sekilde gosterilmektedir (Love ve Zicchino, 2006: 193-
195):
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11 numarali denklemlerde yer alan p degeri gecikme uzunluklarini gostermektedir. Y ve X
bagimli ve bagimsiz degiskenlerdir. Birinci denklemde; y bagimli degiskeninin kendi
gecikmesi ve x bagimsiz degiskenindeki gecikmelerin y lizerindeki etkisi goriilmektedir. Bu
denklemde a sabit terimi ifade ederken, v hata terimini gdstermektedir. Ikinci denklemde; x
bagimsiz degiskeninin kendi gecikmesi ve y bagimli degiskenindeki gecikmelerin x
tizerindeki etkisi gosterilmektedir. Bu denklemde c¢ sabit terimi, v hata terimini
gostermektedir. VAR modelinde; hata terimlerinin gecikmeli degerleri arasinda korelasyon
iliskisinin bulunmamasi1 gerekmektedir; ancak bu varsayimin ihmali, modeldeki
degiskenlerin gecikme sayilar1 arttirilarak diizeltilmektedir. VAR modelinde optimal
gecikme degerleri; Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle belirlenmektedir. VAR analizi {i¢
yolla sonug vermektedir. ilki; F testi yapilarak ortaya konulan Granger nedensellik sonuglari,
ikincisi; degiskenler arasindaki dinamik etkileri ortaya koyan varyans ayristirmasi ve
ticlinciisti; etki-tepki fonksiyonlariyla degiskenler arasindaki iligskinin grafiksel gosterimidir

(Ozgen ve Giiloglu, 2004: 5-6).

Teorik olarak anlatilan VAR analizini yapabilmek i¢in dncelikle optimal gecikme degerinin

belirlenmesi gereklidir. Optimal gecikme degeri sonuglar1 Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21. Optimal Gecikme Degeri Sonuglari

Gecikme Degeri (lag) CD J pvalue MBIC MAIC MQIC
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 Bagimliligi (CD), Hansen’in J testi (J pvalue), Diizeltilmis Bayesyen Bilgi
Kriteri (MBIC), Diizeltilmis Akaike Bilgi Kriteri (MAIC) ve Diizeltilmis Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQIC)’dir. Bu kriterlerde mevcut olan minimum deger optimal gecikme

sayisin1 vermektedir. Gecikme kriterlerinin ¢ogunlugunda minimum gecikme 1 diizeyinde
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oldugu i¢in optimal gecikme sayis1 1°dir. Belirlenen optimal gecikme sayisina gore olusan
VAR modeli:

PTit = a1 + b1i FGit.1+ b2i PFit-1 + b3i PTit1 + vat
FGit = €1 + d1i FGit-1+ d2i PFit-1 + d3i PTit-1 + Vat
PFit = e1 + f1i FGit1+ f2i PFit-1 + f3i PTit.1 + vat seklinde kurulmaktadir.

Optimal gecikme degeri tespit edildikten sonra, bu gecikme degeriyle yapilan panel VAR

analizi sonuglar1 Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22. Panel VAR Analizi Sonuglari

InPT Katsay Standart z P>|z| % 95 Giiven Arahg
Hata 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
InFG Katsayi Standart z P>|z| % 95 Giiven Arahg
Hata Minimum / Maksimum
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
InPF Katsayi Standart z P>|z| % 95 Giiven Arahg
Hata Minimum / Maksimum
InPT lag (1) | -0.2795147 | 0.3530497 -0.79 | 0.429 | -0.9714794 0.41245
InNFG 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 tiikketimi (0.016 < 0.05) ve petrol tiiketimi ile petrol
fiyatlarinin 1. gecikmesi arasinda (0.000 < 0.05) anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ancak
bunlarin disinda degiskenlerin gecikmeleri arasindaki iliski anlam ifade etmemektedir. VAR
analizinin giivenilir sonug verip vermedigini kontrol etmek i¢in modelin istikrar kosulunu

saglamasi gerekmektedir. VAR modeli istikrar kosulu sonuglart Sekil 30°da gosterilmistir.
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Sekil 30. VAR Iistikrar Kosulu

VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigi goriilmektedir. Cilinkii modelde kullanilan
degiskenlerin gecikmeleri ya da diger bir ifadeyle sistemin karakteristik kokleri birim
cemberin igerisinde bulunmaktadir. VAR istikrar kosulunun saglanmasi giivenilir
nedensellik sonuglarina ulasabilmek, saglikli etki-tepki grafikleri elde edebilmek igin
olduk¢a Onemlidir. Ayrica modeldeki gecikmelerin birim ¢emberin igerisinde yer almasi
farkli varyansa rastlanilmadigin1 da ifade etmekte ve bu nedenle varyans ayristirmasinin

yapilabilecegini gostermektedir.

3.9.3.1. Panel VAR Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi; iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisine dayali, degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit eden, aralarindaki iliskinin karsilikli (¢ift yonlii) m1 tek yonli mii
oldugunu belirlemeye yarayan analiz tipidir. Nedensellik analizleri ilk kez 1969 yilinda
Granger tarafindan ortaya c¢ikarilmistir. Granger nedensellik analizinde x degiskeninin
modele eklenmesi y degiskeninin tahmin edilmesini sagliyorsa x degiskeni y degiskeninin
nedenidir. Bu sonuglara ulasabilmek i¢in Granger nedensellik testinde asagidaki hipotezler

test edilmektedir (Granger, 1969: 424-438):
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Hi: X, y’nin Granger nedeni degildir.
Hz: y, x’in Granger nedeni degildir.

Bu hipotezlere gore; Hi hipotezinin kabulii halinde x degiskeni y’nin Granger nedeni
degildir aksi durumda nedenidir. Hz hipotezinin kabulii halinde y degiskeni x’in Granger
nedeni degildir aksi durumda nedenidir. Her iki hipotezin kabulii halinde degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Her iki hipotezin reddi halinde ise

degiskenler arasinda ¢ift yonlii 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 diizeltme 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
alimmasit  olduk¢a Onemlidir, aksi durumda farkli ve aldatict sonuglarla
karsilagilabilmektedir. Granger nedensellik analizinde heterojenligi dikkate alarak yapilan
calismalar; Emirmahmutoglu ve Kose (2011) ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) ile literatiire
kazandirilmigtir. Bu testlerin hepsinde modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerektigi sik¢a vurgulanmistir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 870-876; Dumitrescu ve
Hurlin, 2012: 1450-1460).

Nedensellik analizinin teorisinin anlatilmasinin ardindan, bu arastirmada yapilacak
nedensellik analizi sonuglar1 6nem kazanmaktadir. Arastirmada modeldeki degiskenlerin
duragan olduklar tespit edilmis ve nedensellik sinamas1 Wald testi kullanilarak yapilmistir.
Wald testinde kurulan hipotezlerin dogrulugu: F = ((HKTS — HKT) / r) / (HKT / (n — k))
formiililyle hesaplanmaktadir. Bu formiildeki HKTS kisitlanmis modelin hata kareleri
toplamini, HKT kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gozlem
sayisini ve k ise parametre sayisin1 gostermektedir. Uygulanan formiil sonucunda hesaplanan
F degeri F tablo degerinden biiyilkse Hi ve H hipotezi reddedilmektedir. Granger

nedensellik testi sonuglart Tablo 23’de gosterilmistir.
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Tablo 23. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler Chi2 df | Prob > chi2
InFG — InPT 2.683 1 0.101
InPF — InPT 17612 | 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 sonucglara gore; petrol tiiketiminden finansal gelismislige
dogru ve petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Bu sonu¢ disinda; modeldeki diger degiskenler arasinda tek veya cift yonlii
nedensellik bulgulari tespit edilememistir. Bu sonuca ulasirken %35 anlamlilik diizeyindeki
iliskiler incelenmistir. Bulunan sonugla “Hi: x, y’nin Granger nedeni degildir” hipotezi
reddedilmekte, petrol tiiketiminin finansal gelismisligin ve petrol fiyatlarinin petrol
tiikketiminin nedeni oldugu ispatlanmistir. Ancak nedenselligin ¢ift yonlii olmadigi, sadece
petrol tiikketiminden finansal gelismislige ve petrol fiyatlarindan petrol tiiketimine dogru bir

nedensellik iliskisi oldugu saptanmuistir.

3.9.3.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi; modeldeki degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerinde
meydana gelen soklar1 ylizdesel olarak gostermekte ve bu soklar1 degiskenlerin
gecikmelerine gore ayristirmaktadir. Varyans ayrigtirmasi sistemin dinamik yapisi hakkinda
bilgi vermektedir. Varyans ayristirmasinda; etki-tepki fonksiyonlarindaki gibi degiskenlerin
sirast olduk¢a Onemlidir. Clinkli kullanilan degiskenlerin yeri degistik¢e varyanslari da
farklilasmaktadir. Varyans ayristirmasi; modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen
herhangi bir degisimin ylizde olarak ne kadarinin kendisinden ne kadarmin diger
degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Degiskenlerdeki etkilenmenin ¢ogunlugu
kendisinden kaynaklanan soklardan ortaya c¢ikiyorsa bu degisken dissal, sok diger
degiskenlerden kaynaklaniyorsa bu degisken igsel kabul edilmektedir. Ayrica varyans
ayristirmast degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi hakkinda da bilgi

vermektedir (Enders, 1995: 311).
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Bu calismadaki degiskenlerin varyans ayristirmalar: Tablo 24°de gosterilmistir.

Tablo 24. Varyans Ayristirmasi

Tablo 24.1: Petrol Tiiketimi Varyans Ayristirmasi

Doénem 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

Tablo 24.2: Finansal Geligsmislik Varyans Ayrigtirmasi

Dénem 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

Tablo 24.3: Petrol Fiyatlar1 Varyans Ayrigtirmasi

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
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Her degisken igin gosterildiginden dolayr Varyans ayristirmasit sonuglart 3 boliime
ayrilmugtir. 11k tabloda petrol tiiketimi {izerinde kendisi disinda petrol fiyatlarinin yarattig
sok etkisi gecikme sayis1 arttikca yiikselerek %43 diizeyine ulasmaktadir. Ikinci tabloda ise
finansal gelismislik degiskeni itizerinde kendisi ve diger degiskenlerin yarattigi soklar
gosterilmistir. Bu soklar 10 gecikmeye kadar gosterilmis ve finansal gelismislik degiskeni
tizerinde petrol fiyatlarinin yarattigi soklar diisiikk iken kendisi ve petrol tiiketiminin sok
etkisi gozle goriiliir seviyededir. Petrol tiiketiminin finansal gelismislik tizerinde olusturdugu
sok etkisi gecikme sayis1 arttikca yiikselmekte ve %34 seviyesine erismektedir. Ugiincii
tablodaki petrol fiyatlar1 degiskeni incelendiginde, petrol fiyatlar: iizerinde kendi gecikmesi
disindaki diger degiskenlerin sok etkisi oldukga diisiiktiir. Bu sonuglar; nedensellik
analizinde ulasilan petrol tiiketiminden finansal gelismislige dogru ve petrol fiyatlarindan

petrol tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisini dogrulamaktadir.

3.9.3.3. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari; hata terimlerindeki bir birimlik sapmanin modelin degiskenlerine
olan etkisini gostermektedir. VAR analizinde dinamik iligkileri, karsilikli etkilesimi
belirleyen ve gosteren etki-tepki fonksiyonlaridir. Modeldeki degiskenler {lizerinde hangi
degiskenin ne derece etkili oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkin olan
degiskenlerin grafiksel gosterimi ve genel gecer bir politikaya sahip olup olmadig etki-tepki
fonksiyonlartyla  yapilmaktadir.  Ayrica; etki-tepki  fonksiyonlarinda  modeldeki
degiskenlerin sirast olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii degiskenlerin siras1 degistikge etki-
tepki fonksiyonlart farklilagsmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarinda gercek degerler yerine
gercek degerlerin olasiliklt degerleri gliven araliklariyla ortaya konulmakta ve bu giliven
araliklart Monte Carlo ve bootstrap gibi yontemlerle hesaplanmaktadir. Hesaplanan giiven
araliginda gerceklesebilecek standart hatalar da Monte Carlo simiilasyonuyla

belirlenmektedir (Liitkepohl, 2009: 281; Garita, 2011: 16).

Bu calismada degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren grafikler Sekil 31°de gosterilmistir.
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Sekil 31. Etki-Tepki Grafikleri

Finansal gelismislik, petrol fiyatlar1 ve petrol tiiketimi arasindaki iliski etki-tepki
grafikleriyle gosterilmistir. Bu grafikler % 5 anlamlilik diizeyindedir ve hata terimlerindeki
sapmalarin modelin degiskenlerine etkisini gostermektedir. Her degiskenin kendi degiskeni
ve diger degiskenler iizerinde olusturdugu etkiler grafiklerde goriilmektedir. Petrol
fiyatlarinda olusan bir birim soka petrol tiikketiminin verecegi tepki negatif yondedir ve petrol
tilketimi azalmaktadir. Ayni sekilde aralarinda anlamli bir iligki bulunan petrol tiiketimi ve
finansal geligsmislik grafigi incelendiginde; petrol tiikketiminde ortaya ¢ikan bir birim soka
finansal gelismisligin verecegi tepki pozitiftir ve finansal gelismislik artmaktadir. Bunun
diginda sadece degiskenlerin kendi gecikmeleri iizerinde olusturdugu degisiklikler
anlamlidir. Bu nedenle biitiin grafikler yerine sadece aralarinda anlamli iligki bulunan

degiskenler hakkinda yorumlarda bulunulmustur.
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SONUC VE ONERILER

Petroliin diinyada 6neminin artmasi ve giderek kullaniminin yayginlagsmasi 19. yiizyilin sonu
20. yilizyilin baslarinda motorun icadiyla gergeklesmistir. Motorun icadiyla birlikte
teknolojik gelismelerin artmasi, otomotiv sektoriiniin diinyada varhigini hissettirmeye
baslamasi petrole olan ihtiyaci arttirmaya baslamistir. Ilerleyen siirecte diinya iilkelerinin
hemen hemen hepsinin sanayileri petrole bagimli hale gelmis ve bu nedenle; petrole ulasmak
icin tilkeler aras1 savaslar ortaya ¢ikmistir. Cilinkii petroliin yerine kullanilabilecek alternatif
bir enerji kaynagi bulunamamistir. Her ne kadar arama calismalar1 devam etse de bunun
gerceklesmesi yakin gelecekte miimkiin goriillmemektedir. Bu nedenle; petrolii liretmek,
iiretilen petrolii rafinerilerinde islemek ve yeterli petrol rezervine sahip olmak {ilkeler i¢in

olduk¢a 6nemlidir.

Diinya petrol ticareti; ekonomideki tiim degiskenleri etkilemekte ve ekonomik dengeleri bir
anda tamamen degistirebilmektedir. Bunun en temel nedeni; petrol fiyatlarindaki
degisikliklerdir. Hatta iilkeler ekonomi ve siyasi politikalarini petrol fiyatlarindaki degisime
gore olusturmaktadir. Ciinkii diinyada petrol fiyatlarin1 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 iilkeler 6rgiitiidiir ve bu orgiitii olusturan tilkeler
agirlikli olarak Orta Dogu’da bulunmaktadir. Bu baglamda; Orta Dogu’nun diinya petrol

piyasasina hakim oldugu goriilmektedir.

Diinyadaki tilkelerin hemen hemen hepsi petrol tiikketimi yapmaktadir. Ancak hem biiyiime
hizindaki artis hem de petrol tiiketimi verilerindeki artig dikkate alindiginda; asir1 biiyiime
hiz1 ve tiiketimiyle Cin bu alanda ilk sirada gelmektedir. Cin’in hizla biiylimesi ve petrol
tilketimini oldukga arttirmasi petrol piyasasini dogrudan etkilemektedir. Eger bu tiiketim hizi
devam ederse Cin’in gelecek yillarda petrol fiyatlarini diisiirmek i¢in baski yapacagi tahmin

edilmektedir.
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Aragtirmanin 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 {izere 2 kavramdan olustugunu ifade etmistir. Bu kavramlarin
ortaya koydugu finansal gelismislik tanimi ise finansal kurumlarin sayis1 arttik¢a ve finansal

araglar cesitlendikge finansal varliklarin gelire oranindaki artisin saglanacagi yoniindedir.

Finansal gelismisligin artmasi iilkelerin ekonomik biiytimelerini hizlandirmaktadir. Finansal
gelismigligi arttirmak icin iilkelerin etkin ve verimli bir finansal sisteme sahip olmalar1
gerekmektedir. Finansal sistemler fonksiyonlarini yerine getirebilmek i¢in bankalardan ve
sermaye piyasalarindan yardim almaktadir. Finansal sistemlerin destek aldigi kurulusa gore
sistemleri sekillenmektedir. Yiiksek finansal gelismislik hiz1 olan iilkelerde piyasa temelli
sistem tercih edilmektedir. Ciinkii piyasanin sunmus oldugu finansal araglarin hem cesitliligi

fazla hem de riski diisiiktiir.

Bu calismada; OECD iilkelerinin 1980-2015 yillar1 arasindaki petrol fiyatlari ve petrol
tilketimleri ile finansal gelismislikleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu konunun arastirma
problemi olarak se¢ilmesinin sebebi petrole bagimli iilkelerin finansal durumunu tespit
etmektir. Clinkii petrol piyasast siirekli degiskendir ve petrol piyasasindaki volatilitenin

tilkelerin finansal gelismisligi izerinde olusturdugu etki merak edilmektedir.

Bu caligmada kullanilan degiskenlerle ilgili verilere ikincil kaynaklardan ulasilmistir. Petrol
fiyatlar1 ile ilgili veriler; incelenen iilke grubu olan OECD’nin yayinlamis oldugu verilerdir.
Bu wverilerin kullanimi literatiirdeki caligsmalarla da onaylanmistir (Huang, 2008;
Mohammadi, 2011; Lee ve Chiu, 2011; Yaylali ve Lebe, 2012; Nugent ve Switek, 2013;
Yoshino ve Taghizadeh-Hesary, 2014; Lebe ve Akbas, 2015; Baumeister ve Kilian, 2016).
Petrol tiiketimi verileri ile ilgili literatiirdeki tiim caligmalarda ortak goriis hakimdir ve
IEA’nin yaymlamis oldugu petrol tiiketimi verileri kullanilmistir. Finansal gelismislik
gostergeleri literatiirde degiskenlik gostermektedir. Cilinkii WEF tarafindan yayimlanan
finansal gelismislik endeksi 2008-2012 yillar1 arasin1 kapsadigi i¢in bu endeks, ¢alisma igin
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle; literatiirde finansal gelismislik gostergesi olarak
kullanilan: yurti¢i krediler / GSYH (Mulali ve Sab, 2012; Mulali ve Lee, 2013; Pala ve
Teker, 2014; Alam vd., 2015), 6zel sektor kredileri / GSYH (Sadorsky, 2011; Chtioui, 2012;
Zeren ve Kog, 2013; Giimiis ve Kog, 2015), GSYH (Giines, 2013; Akinc1 vd., 2014; Pala ve
Teker, 2014), enflasyon (Gokdeniz vd., 2003; Megik ve Karabacak, 2011; Akinci vd., 2014;
Durak ve Giirel, 2014; Pala ve Teker, 2014) degiskenleri seg¢ilmistir. Bu degiskenler
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secildikten sonra finansal gelismislik gostergelerinden bir endeks olusturulmustur. Finansal
gelismislik endeksi olusturulurken Adnan (2011) yapmis oldugu ¢alisma esas alinmistir. Bu
calismada Topsis yontemi kullanilarak degiskenlerin 6nem dereceleri tespit edilmis ve bu
degiskenlerin Onem yiizdelerine gore finansal gelismislik endeksi olusturulmustur

(Shahroudi ve Tonekaboni, 2012; Ahmadi vd., 2013; Srikrishna vd., 2014; Eraslan, 2015).

Arastirmanin verileri elde edildikten sonra aragtirmanin degiskenleri arasindaki iliski panel
veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Panel veri analizi siirekli gelisen ve her gecen
yil kendini yenileyen bir yontemdir. Panel veri analizi yapabilmek i¢in EViews, Stata gibi
farkl1 programlar kullanilmaktadir. Bu c¢alismada Stata programi kullanilmistir. Ciinki
literatiirdeki tiim degerlendirmeler Stata programinin daha saglikli ve giivenilir sonuglar

verdigi yoniindedir.

Panel veri analizinde hangi analiz tiiriiniin daha uygun olacag yapilan testlerle
belirlenmistir. Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanamamigtir. Ancak
degiskenlerin duragan oldugu birim kok testleriyle belirlenmistir. Bu nedenle; degiskenler
arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in VAR modeli kullanilmigtir. VAR modeli; esanli denklem
sistemlerine elestiri olarak Sims (1980) tarafindan ortaya ¢ikarilan bir modeldir. VAR
modeli ekonometrik gelisme kaydettiren iktisat teorisinden bagimsiz bir modeldir; ¢iinkii
VAR modeli kurulurken kisitlayic1 varsayimlar bulunmamaktadir. VAR modelinde;
degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeleriyle olan iligkileri tespit
edilmektedir. Bu nedenle; VAR modeli tesadiifi bir sekilde soklarin degiskenler iizerindeki
dinamik etkilerini saptamaktadir. VAR analizinde gecikme sayisi; Akaike, Schwarz,
Hannan-Quinn gibi farkl bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmektedir. VAR analizi ii¢ yolla
yapilmaktadir. Bunlar: Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlaridir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 5-6; Love ve Zicchino, 2006: 193-195; Giiris,
2015: 191). Bu ¢alismada VAR analizi; Abrigo ve Inessa’nin (2015) Stata programinda
panel VAR analizi i¢in yazmis oldugu kodlar yardimiyla yapilmistir.

VAR analizinin ilk adim1 olan Granger nedensellik analizi sonucunda; petrol tiiketiminin
finansal gelismisligin nedeni oldugu (PT—FG) ve petrol fiyatlarinin petrol tiiketiminin
nedeni (PF—PT) oldugu saptanmistir. Nedensellik analizi sonuglari, varyans ayristirmasiyla
da desteklenmis ve petrol tikketiminin finansal gelismisligi aciklama ylizdesi gecikme sayis1
arttikga artarak %34’e kadar ulasmistir. Ayn1 sekilde petrol fiyatlarinin petrol tiiketimini

aciklama yiizdesi de artis gostermis ve %43 seviyesine yiikselmistir. Bu sonuglarin diginda;
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her degiskenin kendi gecikmelerini agiklamakta oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu
sonuglar etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla grafiklerle gdsterilmis ve petrol tiiketiminde
yasanan artigin finansal gelismisligi arttirdig1 ve petrol fiyatlarinda yasanan artigin petrol

tilkketimini diisiirdiigii belirlenmistir.

Bulunan bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla da desteklenmistir. Mulali ve Sab (2012a)
Sahra Alt1 Afrika Ulkeleri’nin 1980-2008 yillar1 arasindaki finansal gelismislikleri ve enerji
tilketimleri arasindaki iligki arastirmistir. Panel granger nedensellik testi sonucunda enerji
tilketimi arttikca finansal gelismisligin arttig1 ve enerji tilketiminden finansal gelismislige
dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Mulali ve Sab (2012b) gelismis ve
gelismekte olan 19 iilkenin enerji tiikketimi ve finansal gelismiglik iligkileri Granger
nedensellik testi yardimiyla 6l¢miistiir. Analiz sonucunda benzer bicimde enerji tiiketiminin
finansal gelismisligin nedeni oldugu ve enerji tiikketimindeki artisin finansal gelismislik
diizeyini yikselttigi saptanmistir. Chang (2015) finansal gelismislik ve gelirin enerji
tiiketimi iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Bu calismada 53 iilkenin 1999-2008 yillart
arasindaki yillik verileri analize tabi tutulmustur. Finansal gelismislik gostergeleri olarak 4
gelismislik gostergesinden yararlanilmistir. Analizdeki tilkeler; gelir diizeyi yliksek olan ve
olmayan {ilkeler olarak siniflandirilmistir. Sonug olarak; gelir diizeyi diisiik tilkelerde enerji
tiikketiminin finansal gelismisligi (gosterge olarak yurti¢i krediler ve 6zel sektor kredileri
kullanildiginda) arttirdig1 tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise finansal
gelismislik gostergesi olarak borsa islem hacmi ve borsa devir hiz1 oranlar1 kullanildiginda
enerji tiiketiminin finansal gelismisligi ylikselttigi belirlenmistir. Bu ¢alismada kullanilan
finansal gelismislik gostergelerine ve iilkelerin gelir diizeyine gore sonucun degisiklik
gosterdigi ancak yine de enerji tiiketiminin finansal gelismisligi pozitif etkiledigi
saptanmistir. Abbasi ve Riaz (2016) gelisen ekonomilerde finansal gelismislik ve CO:
emisyonu arasindaki iligkiyi VAR analizi ile incelemistir. Bu inceleme; 1988-2011 zaman
diliminde ve Pakistan i¢in ger¢eklestirilmistir. Analiz sonucunda; CO2 emisyonu ile finansal
gelismiglik arasinda esbiitiinlesme iligskisine rastlanilmistir. Finansal gelismislikleri artan
tilkelerin CO2 emisyonunun azalmadig1 aksine arttig1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada gelisen
ekonomilerde de enerji tilketimi arttikga finansal gelismisligin arttigi, cevreyi koruma ve
enerji tiiketimini azaltmanin {ilkenin finansal gelismisligini arttirmayla ¢oziilemeyecegi
belirlenmistir. Boz, Cinar ve Temelli (2017) Giineydogu Asya Ulkeleri’nde (Cin, Japonya
ve Giiney Kore) enerji tiiketimi, finansal geligsmislik ve ekonomik biiytime iligkisini 1985-

2013 zaman dilimindeki yillik veriler yardimiyla analiz etmistir. Analizde degiskenler
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arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenmis ve bu c¢alismada her finansal gelismislik
gostergesi tek tek incelenmistir. Enerji tiiketiminden finansal gelismislik gostergelerinden
olan 6zel sektor kredilerine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Shia, Shahbaz ve
Oztiirk (2017)’ye gore; Birlesik Arap Emirlikleri'nde ekonomik biiyiime, kentlesme,
finansal gelismislik ve elektrik tiiketimi arasindaki bag ortaya konulmustur. Bu ¢alismada
da elektrik tiiketiminin finansal gelismisligi arttirdigi ifade edilmistir. Pradhan (2017)
Granger nedensellik analizi yardimiyla finansal gelismislik ve enerji tiiketimi etkilesimini
belirlemistir. Bu tespiti yaparken 35 {ilkenin 1988-2012 yillar1 arasi yillik verilerden
yararlanmis ve panel veri analizini kullanmistir. Analiz sonucunda; finansal gelismislik ve
enerji titkketimi arasinda hem tek yonlii hem de ¢ift yonli nedensellik bulgularina ulagilmistir.
Bunun nedeni olarak ise kullanilan gostergeler ve tilkelerin uygulamis oldugu farkli ekonomi
politikalar1 gosterilmistir. Tek yonlii nedensellik iligkisi olarak; diger calismalardakine
benzer sekilde enerji tiikketiminin finansal gelismisligi pozitif yonde etkiledigi ifade
edilmistir. Bu calismalarin diginda literatiirde enerji tiiketiminin finansal geligmisligi
etkiledigini tespit eden; Sadorsky (2010), Sadorsky (2011), Shahbaz ve Lean (2012), islam
vd. (2012), Zeren ve Kog (2013) ve Alam vd. (2015) gibi ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak
bu calismalarin diger ¢alismalardan farki; enerji tiiketimi ve finansal gelismisligin ikisinin
de birbirini etkilemesi ve aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmasidir.
Arastirmanin diger degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi ise petrol fiyatlarini etkileyen
ekonomik etkenlerle iliskilidir. Petrole olan arz-talep dengesine gore petrol fiyatlar: degisim
gostermektedir. Ciinkii talep yasasina gore bir malin fiyati ile talep edilen miktari arasinda
ters yonlii iliski vardir. Bu nedenle bir malin fiyati arttikca tiikketim miktar1 azalmaktadir. Bu
azalmanin sebebi; hem tiiketicilerin ekonomik gelirleri hem de o malin ikamesi konumunda
olan mallarin fiyatindaki diisiistiir. Bu aragtirmada petroliin fiyat1 arttik¢a petrol tiiketim
miktarinin azaldig1 bigiminde bu yasayr onaylayan bir bulguya ulasilmistir. Bu bulguyu
ortaya petrol fiyatlarindaki artisin bircok nedeni bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis;
Cin, Rusya ve Hindistan gibi hizli biiyliyen ve enerji ihtiyact olan iilkelerin olusturdugu
baskidan kaynaklanmaktadir. Ancak bu filkelerdeki biiyiime ve gelisme ABD ve Avrupa
ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Ayrica petrol {ireticisi olan OPEC iilkeleri, FED’in faiz
indirim politikasi, petrol piyasasindaki spekiilasyonlar ve ABD’nin petrol rezervinin
azalmasi gibi etmenler petrol fiyatlarini siirekli arttirmaktadir. Petrol fiyatlarindaki bu artis
maliyeti arttirarak iilkelerdeki harcanabilir gelir miktarini azaltmakta ve dolayisiyla kiiresel

tiiketimi azaltmaktadir. Bu ¢alismada da petrol fiyatlariin petrol tiikketiminin nedeni oldugu
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ve petrol fiyatlar arttik¢a petrol tiiketiminin azaldigi belirlenmistir (Giirkan, 2009: 28-29;
Eraydin, 2015: 2-16).

Bu ¢alismanin bulgulari literatiirle desteklenmis ve benzer sonuglar agiklanmistir. Ancak bu
caligmanin literatiire katkis1 ve literatiirden farkli 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 tiiketimi ve finansal gelismislik iligkisi bir biitiin
olarak incelenmemis ve bunun yerine {ilkeler i¢in en 6nemli enerji kaynaklarindan biri olan
petrol kullanilmistir. Diger ¢aligmalara ilave olarak; kurulan modele fiyat degiskeni de
eklenmistir. Boylece; petrol fiyati, tiiketimi ve finansal gelismislik iligkisi belirlenerek

literatiire katki saglanmis ve calismaya 6zgiinliik kazandirilmistir.

Literatiirdeki sonuglarla desteklenen ve literatiirden farki ve 6zgiinliigii ortaya koyulan bu
caligmayla ilgili gelecekteki caligmalara yon vermesi amaciyla birtakim tavsiyelerde
bulunmak gerekirse; c¢alismanin tilke grubu degistirilerek analiz gergeklestirilebilir,
caligmanin veri aralig1 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 olugturmak yerine gostergeler tek tek kullanilarak panel veri seti olusturulabilir,
panel veri analizinde kullanilan VAR ydntemi yerine eger degiskenler esbiitiinlesik ¢ikiyorsa
panel esbiitiinlesme analizleri ve panel hata diizeltme modelleri ile analiz devam ettirilebilir
ve bu caligma literatiirdeki benzer ¢alismalarla karsilagtirilarak enerji ihtiyaci olan iilkelerin

finansal durumlar1 hakkinda bilgi verebilmektedir.
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EKLER

EK 1. 1980-2015 Yillar1 Arasi Finansal Gelismislik Skorlari

Finansal Gelismislik Gostergeleri 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Yurti¢i Krediler / GSYH 0.833 | 0.927 1 1 0.960 0.944
Enflasyon 0.307 0.253 0.215 0.185 0.197 0.201
GSYH 0.002 0.001 0.002 0.003 0.008 0.009
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.660 | 0.690 0.689 0.682 0.655 0.653
Toplam Puanlar 1.804 1.872 1.907 1.871 1.822 1.807
1986 1987 1988 1989 1990 1991
Yurtigi Krediler / GSYH 0.923 | 0.976 0.839 0.823 0.840 0.851
Enflasyon 0.173 | 0.144 | 0.227 0.239 0.212 0.233
GSYH 0.020 | 0.015 0.017 0.008 0.039 0.005
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.682 | 0.673 0.650 0.656 0.676 0.679
Toplam Puanlar 1.800 1.809 1.734 1.727 1.769 1.771
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Yurtigi Krediler / GSYH 0.853 | 0.856 0.818 0.836 0.868 0.863
Enflasyon 0.216 | 0.208 0.239 0.211 0.199 0.200
GSYH 0.015 | 0.009 0.034 0.022 0.026 0.025
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.675 | 0.662 0.633 0.646 0.666 0.685
Toplam Puanlar 1.760 1.737 1.726 1.717 1.760 1.774
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yurtigi Krediler / GSYH 0.803 | 0.925 0.947 0.993 0.997 0.997
Enflasyon 0.231 | 0.213 0.178 0.194 0.136 0.100
GSYH 0.024 | 0.029 0.023 0.003 0.007 0.007
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.664 | 0.724 | 0.757 0.717 0.719 0.722
Toplam Puanlar 1.724 1.893 1.907 1.909 1.860 1.826
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Yurtigi Krediler / GSYH 1 0.999 1 1 0.998 0.997
Enflasyon 0.020 | 0.013 0.019 0.008 0.054 0.048
GSYH 0.014 | 0.010 | 0.012 0.007 0.0006 0.005
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.733 | 0.747 0.760 0.744 0.733 0.722
Toplam Puanlar 1.767 1.771 1.792 1.760 1.786 1.773
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Yurti¢i Krediler / GSYH 0.996 | 0.999 0.999 1 1 1
Enflasyon 0.012 0.018 0.021 0.010 0.013 0.008
GSYH 0.017 0.005 0.003 0.004 0.012 0.048
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.680 | 0.669 0.669 0.685 0.665 0.659
Toplam Puanlar 1.705 1.691 1.692 1.699 1.690 1.725
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EK 2. 1980-2015 Yillar1 Aras1 % Cinsinden Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal Gelismislik Gostergeleri 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Yurti¢i Krediler / GSYH 46.187 | 49.549 | 52.436 | 53.425 | 52.724 | 52.234
Enflasyon 17.028 | 13.530 | 11.296 | 9.903 | 10.823 | 11.120
GSYH 0.152 0.067 0.118 0.192 0.466 0.523
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 36.632 | 36.852 | 36.149 | 36.477 | 35.985 | 36.121
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100
1986 1987 1988 1989 1990 1991
Yurtici Krediler / GSYH 51.302 | 53.985 | 48.405 | 47.638 | 47.506 | 48.095
Enflasyon 9.627 7.981 | 13.088 | 13.854 | 12.010 | 13.205
GSYH 1.155 0.837 1.015 0.517 2.251 0.318
Ozel Sektdr Kredileri / GSYH 37.914 | 37.194 | 37.490 | 37.988 | 38.231 | 38.380
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Yurti¢i Krediler / GSYH 48.463 | 49.301 | 47.399 | 48.742 | 49.350 | 48.635
Enflasyon 12.276 | 12.009 | 13.882 | 12.296 | 11.330 | 11.321
GSYH 0.877 0.559 2.008 1.319 1.480 1.420
Ozel Sektdr Kredileri / GSYH 38.382 | 38.129 | 36.710 | 37.641 | 37.838 | 38.622
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yurti¢i Krediler / GSYH 46.622 | 48.883 | 49.658 | 52.017 | 53.576 | 54.580
Enflasyon 13.412 | 11.275 | 9.382 10.204 | 7.333 5.475
GSYH 1.444 1.567 1.229 0.197 0.407 0.417
Ozel Sektdr Kredileri / GSYH 38.520 | 38.272 | 39.728 | 37.581 | 38.682 | 39.527
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Yurtici Krediler / GSYH 56.576 | 56.420 | 55.786 | 56.797 | 55.878 | 56.224
Enflasyon 1.134 0.783 1.114 0.502 3.043 2.729
GSYH 0.806 0.612 0.681 0.423 0.038 0.320
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 41.482 | 42.184 | 42.416 | 42.276 | 41.039 | 40.726
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yurtici Krediler / GSYH 58.362 | 59.026 | 59.019 | 58.807 | 59.147 | 58.233
Enflasyon 0.760 1.091 1.246 0.626 0.791 0.487
GSYH 0.999 0.337 0.200 0.272 0.721 2.847
Ozel Sektdr Kredileri / GSYH 39.877 | 39.544 | 39.533 | 40.293 | 39.340 | 38.431
Yiizdesel Toplam 100 100 100 100 100 100

144



EK 3. 1980-2015 Yillar1 Arasi Finansal Gelismislik Endeksi Skorlari

Ulkeler/Yillar 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Avustralya 32.038 32.747 31.328 33.583 34.017 39.880
Avusturya 67.997 73.900 75.844 77.712 78.332 81.721

Belcika 35.374 39.360 41.260 43.802 42.520 42.305
Isvigre 87.467 92.613 109.085 112.143 115.860 118.081
Almanya 67.311 72.416 75.900 78.509 78.278 79.109
Danimarka 36.374 38.344 38.511 42.099 45.849 47.956
Ispanya 70.467 78.101 84.219 79.317 75.859 75.824

Birlesik Krallik 28.993 32.938 35.655 37.721 41.379 42.911

Yunanistan 44.457 50.324 53.246 52.864 51.876 52.620
Irlanda 34.974 35.262 46.561 47.227 46.866 44.731
Italya 62.607 62.334 63.426 62.479 61.991 62.007
Japonya 134.071 143.883 155.287 164.406 165.613 166.766
Hollanda 56.729 59.190 59.412 60.373 59.233 59.537
Norveg 36.872 37.860 39.058 39.362 41.231 43.607
Portekiz 63.576 71.012 76.448 79.307 79.517 72.235
Isveg 39.525 42.795 44.606 43.677 43.590 40.690
Tiirkiye 35.078 27.204 27.652 28.944 32.556 33.055
ABD 89.721 89.290 96.037 101.051 100.654 107.783

1986 1987 1988 1989 1990 1991

Avustralya 43.256 46.117 46.185 57.428 57.423 57.509
Avusturya 82.346 88.757 86.049 88.059 90.674 91.640
Belcika 43.576 45.965 44.320 47.691 47.082 47.137
Isvigre 119.908 128.960 126.205 132.282 133.046 133.443
Almanya 78.364 80.648 75.635 74.893 80.301 82.169
Danimarka 54.579 50.952 47.846 50.288 48.549 47.067
Ispanya 74.612 78.628 77.447 78.876 78.649 78.924

Birlesik Krallik 58.039 78.062 80.704 90.910 93.061 91.319

Yunanistan 52.355 60.659 55.411 56.630 54.887 51.302
Irlanda 44.896 43.994 41.818 41.813 42.664 40.070
Italya 61.335 62.776 59.257 60.053 61.116 64.941
Japonya 174.966 193.308 187.573 192.718 195.082 196.291
Hollanda 62.708 66.642 75.240 74.813 75.011 76.168
Norveg 50.260 59.672 56.117 56.449 54.947 50.606
Portekiz 65.535 62.092 55.363 50.375 48.647 52.726
Isveg 43.275 46.568 49.191 52.874 50.526 47.201
Tiirkiye 26.296 26.471 26.865 26.771 22.826 25.214
ABD 115.337 120.354 112.742 115.278 113.242 119.391
1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Avustralya 60.139 61.316 61.430 65.760 68.548 69.837
Avusturya 92.387 94.295 91.200 95.056 97.731 101.189
Belgika 98.188 99.017 95.726 97.430 99.993 97.224
Isvigre 133.891 135.720 131.807 137.456 137.071 137.908
Almanya 85.561 91414 90.900 95.974 102.612 106.531
Danimarka 42.860 38.815 36.643 37.270 38.887 39.153
Ispanya 77.164 75.135 73.105 74.652 75.362 78.108
Birlesik Krallik 90.285 89.287 87.355 93.008 95.797 96.202
Yunanistan 51.898 57.961 51.875 52.132 50.420 48.743
Irlanda 42.389 39.862 40.091 62.689 65.567 73.533
Italya 69.331 70.434 65.848 64.656 63.663 62.636
Japonya 202.395 209.092 205.272 213.819 218.934 215.500
Hollanda 76.741 79.357 78.002 84.154 89.521 94.594
Norveg 50.848 48.743 46.421 48.241 51.766 55.707
Portekiz 56.056 58.771 58.514 62.938 68.402 72.395
Isveg 43.947 41.305 36.865 34.042 33.621 35.720
Tiirkiye 26.985 28.170 32413 31.180 34.336 36.298
ABD 120.115 124.163 118.251 129.905 136.574 143.929
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Avustralya 71.736 77.007 81.558 81.780 88.851 96.144
Avusturya 98.452 99.196 103.534 96.834 98.254 99.590
Belgika 94.424 98.132 93.755 85.398 83.372 82.257
Isvigre 131.329 140.319 136.657 132.976 137.583 144.048
Almanya 108.669 115.193 119.323 114.838 116.974 118.171
Danimarka 41.508 40.745 122.853 129.659 136.060 146.345
Ispanya 80.245 89.316 96.396 96.734 103.034 112.317
Birlesik Krallik 93.306 98.517 108.054 113.766 121.597 127.768
Yunanistan 46.474 53.961 61.301 71.476 73.090 72.827
Irlanda 75.833 89.999 95.811 82.206 85.885 94.454
italya 62.149 73.123 78.295 71.947 74.445 80.242
Japonya 223.578 236.337 238.361 224.559 234.562 243.981
Hollanda 92.144 117.737 127.118 114.433 120.228 125.960
Norveg 62.737 61.786 60.307 84.934 93.774 99.958
Portekiz 77.958 99.939 118.746 114.125 119.104 123.905
Isveg 36.112 35.932 39.178 89.003 93.113 94.854
Tiirkiye 37.962 30.876 30.579 38.679 33.821 30.391
ABD 149.386 164.112 159.488 167.500 165.416 182.663
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Avustralya 103.920 109.930 114.266 134.265 139.193 135.045
Avusturya 103.888 111.368 110.759 109.629 110.640 116.550
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Belgika 81.907 83.578 86.972 90.656 87.448 89.004
Isvigre 151.303 154.675 157.940 162.269 154.298 163.962
Almanya 119.925 119.062 114.226 109.291 107.928 112.237
Danimarka 158.664 170.768 180.391 200.047 212.665 216.322
Ispanya 125.443 144.993 166.127 184.180 194.596 201.684
Birlesik Krallik 140.806 147.365 156.559 173.565 192.567 200.826
Yunanistan 78.365 90.589 92415 99.437 101.304 100.931
irlanda 116.172 138.936 157.668 199.859 197.118 200.549
Italya 84.975 89.070 92.856 105.608 111.432 118.046
Japonya 249.036 262.361 254.906 247.467 242.886 262.268
Hollanda 137.336 143.367 141.107 153.042 148.029 164.821
Norveg 103.457 105.496 99.348 110.437 116.157 123.087
Portekiz 128.441 132.734 141.987 152.722 160.500 173.216
Isveg 99.781 108.249 111.344 120.962 132.994 135.229
Tiirkiye 30.783 35.235 36.685 40.500 45.340 52.460
ABD 196.824 201.340 210.170 221.120 198.346 208.340
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Avustralya 140.304 138.343 137.215 142.713 149.139 156.193
Avusturya 118.649 116.546 117.669 114.489 109.531 106.303
Belgika 88.916 89.053 88.437 88.644 91.510 109.833
Isvigre 164.561 167.241 174.211 170.242 171.264 169.499
Almanya 131.300 129.081 125.727 113.573 114.403 108.527
Danimarka 215.100 215.979 210.572 201.382 202.575 194.522
Ispanya 208.734 212.880 206.332 189.195 175.493 158.529
Birlesik Krallik 197.583 186.311 179.830 168.633 154.339 146.324
Yunanistan 130.571 138.393 128.269 128.280 127.881 122.521
Irlanda 192.221 178.161 165.320 155.303 130.035 85.430
Italya 130.929 134.344 142.028 138.361 136.941 133.282
Japonya 263.496 270.789 277.481 291.815 296.028 294.115
Hollanda 173.287 178.069 184.862 169.897 181.928 170.746
Norveg 124.872 123.892 121.650 126.322 130.642 137.615
Portekiz 182.157 182.635 179.192 168.625 153.466 143.468
Isveg 135.375 140.006 143.856 141.040 144.801 137.880
Tiirkiye 60.859 63.400 66.869 77.800 81.562 84.991
ABD 207.306 204.487 209.318 222.712 226.337 210.394
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