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oz

Bu calisma, 1990-2020 dénemi icin 16 gelismis ve 32 gelismekte olan Ulke lzerinde yesil blyime,
finansal gelisme, inovasyon ve insani gelisme arasindaki iliskiyi incelemektedir Bu calismada, sabit
etkiler modeli ve Driscoll-Kraay standart hatalari kullanilarak yapilan analiz, finansal gelisme ve
inovasyonun gelismis tlkelerde yesil blytime Gzerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsin, gelismekte olan Ulkelerde bu faktorlerin yesil blytime tizerindeki
etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgu, mevcut literatiirdeki ¢alismalardan farkli
olarak, gelismis ve gelismekte olan ulkelerde yesil biylimeye etki eden mekanizmalarin yalnizca
finansal gelismislik diizeyi ile agiklanamayacagini, ayni zamanda kurumsal kapasite, dizenleyici
yapilar ve finansal araclarin etkinligi gibi faktorlerden de etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
yesil buylmeyi etkileyen faktorlerin tlkelerin ekonomik ve kurumsal yapilarindaki farkhliklara bagh
oldugunu gostermektedir. Ayrica, insani gelismenin her iki ilke grubunda da anlamli bir etkisinin
olmamasi, cevresel sirdurdlebilirlik politikalarinin sosyal boyutlarla desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Calisma, finansal gelisme-yesil biytume iliskisini gelismislik dlzeyine gore
ayristiran ve bu farkin arkasindaki yapisal nedenleri irdeleyen bir analiz sunarak literatiire 6zgiin katki
saglamaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeyine uygun yesil bilylime stratejilerinin gelistiriimesinin
onemini vurgulamakta ve politika yapicilar icin stirdtrdlebilirlik politikalarinin tasarimi konusunda yol
gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Bilylime, Finansal Gelisme, inovasyon.

GREEN GROWTH AND FINANCIAL DEVELOPMENT:
A COMPREHENSIVE ANALYSIS OF DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

This study examines the relationship between green growth, financial development, innovation
and human development in 16 developed and 32 developing countries for the period 1990-2020.
The analysis using the fixed effects model and Driscoll-Kraay standard errors reveals that financial
development and innovation have a significant and positive effect on green growth in developed
countries. On the other hand, the effects of these factors on green growth in developing countries
were not found to be statistically significant. This finding, unlike previous studies in the literature,
demonstrates that the mechanisms influencing green growth in developed and developing
countries cannot be explained solely by the level of financial development but are also influenced
by factors such as institutional capacity, regulatory structures, and the effectiveness of financial
instruments. This highlights that the factors affecting green growth depend on differences in the
economic and institutional structures of countries. Additionally, the fact that human development
did not have a significant effect in both country groups reveals that environmental sustainability
policies should be supported by social dimensions. The study provides a novel contribution to the
literature by distinguishing the financial development-green growth relationship based on the
level of development and analyzing the structural reasons behind this difference. It emphasizes the
importance of developing green growth strategies tailored to the level of development of countries
and provides guidance for policymakers in designing sustainability policies.

Keywords: Green Growth, Financial Development, Innovation.
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GiRiS

Yesil biiylime, geleneksel ekonomik biiylime anlayisindan farkl
olarak, ¢evre koruma ve ekonomik gelismenin birbiriyle ¢elismedigi,
aksine birbiriyle uyumlu oldugu bir kalkinma modeli sunar (UNEP,
2011). Ornegin, enerji verimliligi, diisiik karbon teknolojilerinin
kullanim1 ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar,
hem c¢evresel hem de ekonomik faydalar saglayan yesil biiylime
uygulamalaridir (Zhao ve ark., 2022). Yesil biiylime ile finansal gelisme
arasindaki iligki, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesi
acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Finansal sistemler, yesil bilylimeyi
destekleyen projelere kaynak saglama ve ¢evresel riskleri fiyatlandirma
kapasitesine sahiptir (Desalegn & Tangl, 2022). Ornegin, yesil tahviller
ve ¢evre odakli kredi uygulamalari, finansal gelisme ve yesil biiylime
arasindaki olumlu etkilesimin gostergeleridir (Zhao ve ark., 2022).

Finansal gelisme ve yesil biiylime arasindaki iligkini 6nemi, gevresel
stirdiiriilebilirlik i¢in gerekli olan yiiksek finansman gereksinimi ile
daha da artmaktadir. Ancak, finansal sistemlerin bu yondeki etkisi,
diizenleyici ¢ercevelerin yetersizligi, finansal riskler ve piyasa
bozukluklari nedeniyle smirli kalabilir (Kharb ve ark., 2024). Bu
nedenle, finansal gelismenin ¢evresel hedeflere entegrasyonu, yesil
biiytime i¢in gii¢lii bir kaldirag etkisi yaratabilir (Jiakui ve ark., 2023).

Yesil biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiye dair literatiir
genis olmakla birlikte, cesitli eksiklikler dikkat cekmektedir. ilk olarak,
mevcut caligmalar genellikle gelismis ekonomilere odaklanmakta
ve gelismekte olan tilkelerdeki dinamikleri ihmal etmektedir (Qamri
ve ark., 2022). ikinci olarak, finansal sistemlerin cevresel riskleri
fiyatlandirma mekanizmalarma dair analizler siirlidir. Ugiincii olarak,
yesil bilylime olciitleri genellikle CO: emisyonlart gibi dar kapsamli
gostergelere dayanmakta, bu da daha genis bir cevresel stirdiirtilebilirlik
perspektifi i¢in yetersiz kalmaktadir (Jiakui ve ark., 2023).

Calismanin motivasyonu, literatiirde yesil bilyiime ile finansal
gelisme arasindaki iliskiyi ele alan galismalarin genellikle karmasik
ve celigkili sonuglar ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir. Mevcut
literatiirde, gelismis ilkelerde finansal gelismenin yesil bilylimeye
olan katkisinin pozitif oldugu bulgusu yaygin olarak kabul edilse
de, gelismekte olan iilkeler i¢in net bir sonu¢ bulunmamaktadir. Bu
caligmada, bu iligkiyi farkli gelismislik diizeylerine sahip lilkeler igin
derinlemesine inceleyerek, finansal sistemlerin etkinligi ve kurumsal
kapasitelerin yesil biiylimeye olan etkisini daha acik bir sekilde ortaya
koymay1 hedeflemektedir. Literatiirde karmasik sonuglar olmasinin
temel nedenlerinden biri, yesil bilyiime kavrammin farkli calismalarda
farkli stirdiiriilebilirlik  gostergeleri {izerinden odlciilmesidir. Bu
cesitlilik, sonuglarin karsilastirilabilirligini ve genellestirilebilirligini
sinirlamaktadir. UNEP (2011) tarafindan yapilan yesil bliyiime
tanimina dayanan ¢alismamiz, bu kavrami yalnizca bir siirdiiriilebilirlik
gostergesi olarak ele almak yerine, biiylime degiskenini gevresel
faydalarla zenginlestirip ¢cevresel zararlar1 dislayarak daha biitiinciil bir
yaklasimla tanimlamaktadir. Bu ¢ercevede, ¢alismamiz yesil biiylime
kavramini sadece finansal gelismeyle iliskilendirmek yerine, kurumsal
diizenlemeler ve finansal mekanizmalarin etkinligi gibi faktorleri de
dikkate alarak literatiire yeni bir perspektif kazandirmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, yesil biiylime ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi daha kapsamli ve tutarli bir yaklasimla incelemektir.
Literatiirdeki celiskili sonuglari ele alarak, yesil biiyiime kavramini
yalnizca bir siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak degil, ekonomik
bliylimeye ¢evresel faydalarin eklenip zararlarn ¢ikarilmasiyla
olusturulan bir degisken olarak tanimlamak hedeflenmistir. Bu yeni
yaklasim gergevesinde, finansal gelismenin yesil biiylime tizerindeki
etkisini daha dogru bir sekilde analiz etmek, bu iki degisken arasindaki
iliskiyi derinlemesine anlamak ve politika yapicilar igin daha
etkili Oneriler sunmak amaglanmaktadir. Bu ¢alismada, 1990-2020
doneminde 16 gelismis ve 32 gelismekte olan tilke igin yesil biiyliime,
finansal gelisme, inovasyon ve insani gelisme arasindaki iligkiler sabit
etkiler modeli kullanilarak analiz edilmistir. Driscoll-Kraay standart
hatalar1 ile tahmin edilen model, finansal gelisme ve inovasyonun
gelismis tilkelerde yesil bityiimeyi anlamli ve pozitif sekilde etkiledigini
gostermistir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde bu faktorlerin
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamis, bu da yesil bilylimeyi
etkileyen faktorlerin ekonomik ve kurumsal dinamiklere bagli olarak

farklilik gosterdigine isaret etmistir. Calismanin bulgulari, gevresel
stirdiiriilebilirlik politikalarinin iilkelerin gelismislik diizeyine uygun
sekilde tasarlanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Calismanin diger boliimleri sirasiyla literatiir 6zeti, veri seti, model
ve yontem, ampirik bulgular ve sonug boliimlerinden olugmaktadir.

.LITERATUR OZETi

Finansal gelisme ile yesil bilyiime arasindaki iliski, cevresel
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin ekonomik bilyiimeye etkisini anlamak i¢in
6nemli bir arastirma alani olusturmustur. Finansal gelisme, sermayeye
erisimi kolaylastirarak yatirimlari tesvik eden ve ekonomik faaliyetleri
artiran bir arag olarak tanimlanmaktadir (King & Levine, 1993). Ancak
bu siireg, ¢evresel siirdiiriilebilirlik baglaminda hem olumlu hem de
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Sadorsky, 2010; Jalil & Feridun,
2011). Finansal gelismenin gevresel etkileri, biiyiik 6l¢lide bu iligkinin
nasil sekillendigine, yani enerji talebi, gelir esitsizligi ve biiylime
mekanizmalari {izerinden nasil isledigine baghdir (Destek, 2019).

Enerji talebi mekanizmasi, finansal gelismenin enerji tiiketimini
artirarak karbon emisyonlarina yol acabilecegini gostermektedir (Zhang
ve ark., 2022). Daha fazla krediye erisim, bireylerin yeni araglar,
makineler ve enerji yogun ekipmanlar satin almasini kolaylastirarak
cevresel bozulmayi artirabilir (Sadorsky, 2010). Gelir esitsizligi
kanali ise finansal gelismenin diisiik gelir gruplarina erisim saglayarak
gelir esitsizligini azalttigini, ancak bu siirecin diisiik gelirli bireylerin
tilketimlerini artirarak cevreye zarar verebilecegini vurgulamaktadir
(Ravallion ve ark., 2000). Ayrica, biiyime mekanizmasi, finansal
gelismenin ekonomik faaliyetleri ve tiretim hacmini artirarak karbon
emisyonlarini yiikselttigini 6ne siirmektedir (Jalil & Feridun, 2011).
Ancak bu mekanizma, g¢evresel Kuznets egrisi (EKC) hipotezine
paralel olarak, gelir seviyesinin belirli bir diizeye ulastiginda ¢evresel
bozulmanin azalabilecegini de isaret etmektedir (Al-Mulali ve ark.,
2015).

Literatiirde finansal gelismenin c¢evresel bozulmayi artirdigina
dair genis bir literatir bulunmaktadir. Ornegin, Sadorsky (2010),
22 gelismekte olan iilkeyi incelemis ve finansal gelismenin enerji
tilketimini artirarak karbon emisyonlarmi yiikselttigini gostermistir.
Benzer sekilde, Alaali ve Naser (2021), Bahreyn’de finansal
gelismenin karbon emisyonlarini artirdigit ve gevresel bozulmayi
tetikledigini bulmustur. Jalil ve Feridun (2011), Cin lizerinde yaptiklari
calismalarinda finansal gelismenin karbon emisyonlarini artirdigini
gostermislerdir. Oztiirk ve Acaraver (2013), Tiirkiye’de finansal
gelismenin kisa vadede karbon emisyonlarmi artirdigini ancak uzun
vadede bu etkinin anlamli olmadigin1 ortaya koymuslardir. Bunun yani
sira, Sadiq ve ark. (2022), Asya’daki bes gelismekte olan ekonomide
finansal gelismenin baslangigta karbon emisyonlarini artirdigini, ancak
uzun vadede bu etkinin azaldigini géstermislerdir.

Finansal gelismenin yesil biiylimeyi destekledigini savunan ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, finansal gelismenin temiz enerji
teknolojilerine ve siirdiiriilebilir yatirimlara yonelimi artirdigina dikkat
¢ekmektedir. Al-Mulali ve ark. (2015), 129 iilkeyi inceleyerek finansal
gelismenin karbon emisyonlarini azalttigini ve gevresel bozulmayi
iyilestirdigini gostermislerdir. Benzer sekilde, Song ve Li (2020), Cin’de
yesil krediler, yesil sigortalar ve yesil yatirnmlar gibi gostergelerin
finansal gelismeyi destekledigini ve yesil biiylimeyi artirdigini ortaya
koymuslardir. De Haas ve Popov (2019), finansal gelismenin inovatif
temiz teknolojilere yapilan yatirimlari artirarak karbon emisyonlarini
azalttigin1 ve yesil biiylimeyi tesvik ettigini belirtmislerdir. Ayrica, Liu
ve Liu (2021), Cin’deki verileri kullanarak finansal gelismenin karbon
emisyonlarin1 azalttigint ve ¢evresel kalitede iyilesmeler sagladigini
gostermislerdir. Fernandes ve ark. (2021) ile Ouyang ve ark. (2023),
yesil bliylimenin ekonomik biiyiimeyi tesvik ederek finansal gelisime
katk: saglayabilecegini, bunun da finans-biiylime baglantisi teorisiyle
uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Bazi caligmalar, finansal gelisme ve yesil biiylime arasindaki
iliskinin dogrusal olmadigini ve baglama bagli olarak degistigini 6ne
stirmektedir. Chang (2015), diisiik gelirli tilkelerde finansal gelismenin
karbon emisyonlarini artirirken, yiiksek gelirli iilkelerde bu etkinin
azaldigin1 gostermistir. Ntow-Gyamfi ve ark. (2020) ise Afrika’da
finansal gelisme ve g¢evresel bozulma arasindaki iliskinin, kurumsal
yapinin giiciine baglh olarak farklilik gésterdigini ortaya koymuslardir.
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Gliglii kurumsal yapilar, finansal gelismenin ¢evresel etkilerini
azaltmaktadir. Benzer sekilde, Tamazian ve Bhaskara Rao (2010),
gecis ekonomilerinde finansal gelismenin gevresel iyilesmelere katki
sagladigini, ancak bu etkinin iilkelerin gelir diizeylerine ve kurumsal
kapasitelerine bagli olarak degistigini vurgulamislardir.

Literatiirde yesil biiyiime ve finansal gelisim arasindaki iki yonlii
iliskinin varligina da dikkat ¢ekilmektedir. Yesil biiyime, ekonomik
bliyimeyi ve dolayisiyla finansal gelisimi destekleyebilirken,
finansal gelisimin yesil biiylimeyi tesvik etme kapasitesine de
sahip oldugu goriilmiistiir. Ornegin, Song ve Li (2020), yesil finans
araclarinin hem g¢evresel faydalari artirdigini hem de finansal gelisimi
destekledigini ifade etmektedirler. Bu nedenle, finansal sistemlerin
tasariminda gevresel siirdiiriilebilirlik hedefleri ile uyumlu politikalarin
benimsenmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, literatiir finansal gelisme ve yesil biiylime arasindaki
iliskiye dair karmagsik bir tablo ¢izmektedir. Finansal gelisme,
ekonomik biiyiime ve g¢evresel bozulma iizerinde hem olumlu hem
de olumsuz etkiler yaratabilir. Bu etkilerin, kullanilan gostergelere,
metodolojik yaklasimlara ve iilkelerin gelir diizeyine bagli olarak
degisiklik gosterdigi anlasilmaktadir (Ngo ve ark., 2022). Ampirik
calismalarin biiylik bir kismi, finansal gelisimi karbon emisyonlari,
enerji tiiketimi ve piyasa dinamikleri cercevesinde incelemis, ancak
kullanilan veri setleri ve metodolojilerdeki farkliliklar sonuglarin
genellikle tutarsiz olmasma yol agmistir. Ornegin, Sadorsky (2010),
finansal gelisimin enerji tilketimini artirarak gevresel kaliteyi olumsuz
etkiledigini bulurken, Al-Mulali ve ark. (2015), finansal gelisimin
karbon emisyonlarin1 azalttigin1 ve g¢evresel faydalart tesvik ettigini
gostermislerdir. Bununla birlikte, Tamazian ve Bhaskara Rao (2010),
finansal serbestlesmenin gevresel bozulmay1 azaltarak yesil biiylimeyi
destekledigini belirtmislerdir.

Kurumsalfaktorler, finansal gelisme ve yesil bliyliimearasindakiiliskiyi
derinlemesine sekillendiren kritik unsurlar olarak 6ne g¢ikmaktadir.
Diizenleyici ¢er¢evenin etkinligi, yatirim ortaminin siirdiiriilebilirligi ve
finansal sistemin verimliligi, yesil finansman siire¢lerini ve ¢evre dostu
yatirimlarin tesvik edilmesini dogrudan etkilemektedir (Liu ve ark.,
2025). Gii¢lii bir kurumsal yapi, yatirimer gilivenini artirarak finansal
piyasalarda yesil projelerin finansmanini kolaylastirirken, istikrarsiz
diizenleyici ortamlar ve diisiikk kurumsal etkinlik, sermaye tahsisinde
verimsizliklere yol acabilir (Ragazou ve ark., 2024). Ayrica, finansal
sistemin gelismisligi, cevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen yenilik¢i
finansal araclarin benimsenmesini saglayarak yesil ekonominin
biiyiimesine katkida bulunmaktadir (Obaida, 2024). Kurumsal kalitenin
artis1, Ozellikle yesil finans piyasalarinin biiylimesini tesvik ederek
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasini kolaylagtirmaktadir
(Kaur & Kaur, 2024). Son olarak, yatirim ortamindaki reformlar ve yesil
bankacilik politikalari, diisiik karbonlu yatirimlara yonelim saglamakta
ve yesil doniisiimii hizlandirmaktadir (Aliano ve ark., 2024).

Il. MODEL, VERI VE YONTEM

Calismamiz, 16 gelismis iilke (Avustralya, Avusturya, Belgika,
Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Giiney Kore,
Hollanda, Yeni Zelanda, Ispanya, Isvigre, Birlesik Krallik, Amerika
Birlesik Devletleri) ve 32 gelismekte olan iilke (Arjantin, Ermenistan,
Brezilya, Bulgaristan, $ili, Kolombiya, Hirvatistan, Cekya, Misir,
Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Israil, Kazakistan, Kirgizistan,
Letonya, Litvanya, Malezya, Meksika, Moldova, Mogolistan, Fas,
Peru, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya Federasyonu, Slovenya,
Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ozbekistan) iizerinde 1990-2020
doneminde uygulanmistir. Finansal gelismenin yesil bilylime {izerine
etkisini incelemek icin literatiirden Ngo ve ark. (2022), Ahmed ve
ark. (2022), Samad ve Manzoor (2015) ve Muhammad Nasir Malik
(2019) calismalar1 dikkate alarak (1) nolu denklem olusturulmustur.
Caligmamizin  modellemesi, yesil biiylime degiskenini bagimh
degisken olarak tanimlarken, bagimsiz degiskenler olarak Finansal
Gelisim Indeksi (FDI), patent sayis1, ve Insani Gelisme Indeksi (IGE)
kullanilmistir. Model, Ngo ve ark. (2022) tarafindan 6nerilen yaklagimi
temel alarak yapilandirilmisti. Modelimizi matematiksel olarak su
sekilde ifade edebiliriz;

YB, =B+ P, FG+ B,PS, + BIGE, +¢&,

YB,: i lilkesinin ¢ dénemindeki yesil biiylime gostergesi (bagimli
degisken), F'G, i iilkesinin ¢ donemindeki Finansal Gelisim Indeksi,
PS, :tilkesinin dénemindeki patent sayis1, /GE|: {ilkesinin dénemindeki
Insani Gelisme Indeksi ve ¢,: lilkesinin dénemindeki hata terimi, £
sabit terim ve f, B, B, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini temsil
etmektedir. Modelde YB, degiskeni yesil bliyiimeyi ifade etmekte ve
biliyiimenin cevreye faydasindan zararinin cikarilmasiyla olusan bir
degisken olarak tanimlanmaktadir. Bu degiskenin olusturulmasinda
UNEP (2011) raporunda yesil biiyiime tanimimndan ve Ngo ve ark.
(2022) caligmasindan faydalanilmistir. Buna gére YB, matematiksel
ifadesi asagidaki gibidir;

YBit = ailGDBt - ai2KEit + aiSYEz‘t @

GDP,: i iilkesinin ¢ zamaninda GSYIH’ daki biiyiime oranin, KE i
tilkesinin # zamaninda kisi basina diisen karbon emisyonunu metrik ton
cinsinden, YE: i iilkesinin ¢ zamaninda toplam enerji tiiketimin iginde
yenilenebilir enerji tiiketiminin payini1 % cinsinden géstermektedir. KE|,
degiskeninin negatif deger almasinin sebebi yesil bliyiime degiskeni
hesaplanirken, biiylimenin ¢evreye verdigi zararin (KE,) ¢ikarilmasi ve
gevreye sagladigi faydanin (YE,) eklenmesi sebebiyledir. Bu (2) nolu
denklemde a,, a,, ve a,, katsayilari esit agirlikta modele dahil edilmistir.
Ciinkii bu yaklasim, degiskenler arasinda herhangi bir 6ncelik veya
agirliklandirma onyargisi olusturmadan, yesil biiylimenin bilesenlerini
homojen bir sekilde temsil etmeyi amacglamaktadir. Literatiirde bu
tir agirliklandirmalar igin genel bir konsensiis bulunmadigindan,
metodolojik tutarliligi korumak ve iilkeler arasi karsilastirilabilirligi
saglamak adina esit agirlikli bir model tercih edilmistir. Calismada
kullanilan verilerin yeterince elde edilememesi nedeniyle veri donemi
1990-2020 olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler Diinya
Bankas1 (World Bank) veri tabanindan (GDP,KE, YE,,PS,), Birlesmis
Milletler (UN) veri tabanindan (/GE) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
veri tabanindan (FG,) elde edilmistir.

YB, degiskeni elde edilebilmesi igin 6ncelikle GDP,, KE, ve YE,
degiskenlerine min-max normalizasyon islemi uygulanmis ve elde
edilen normalize degerler (2) denklemindeki formiile uygun olarak
elde edilmistir. Daha sonra PS, degiskeni de min-max normalizasyon
islemi uygulanarak (1) nolu denklemdeki model uygulanmistir. (1) nolu
denklemde G, ve IGE, endeks degisken olmasindan dolay1 normalize
islemine tabi tutulmamistir. (2) nolu denklemine panel regresyon
analizi uygulanmasi i¢in dncelikle birim kdk testi yapilmasi gereklidir.
Ekonometrik analizde, serilerin duraganlik 6zelliklerini degerlendirmek
icin Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testi kullanilmistir. LLC
testi, Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilmis olup, panel
veri setlerinde tiim birimlerde ortak bir birim kok (p) varsayimina
dayanmaktadir. Testin temel modeli su sekilde ifade edilmektedir:

AYi,t =a; + pYi,t—l +2 szAYi,t—l T&a 3)

Bu (3) nolu denklemde, Y, degiskeni i biriminin t zamanindaki gézlemini
temsil etmekte, AY, ise serinin birinci farkini ifade etmektedir. Sabit terim
(a), ortak birim kok parametresi (p) ve gecikmeli farklarm katsayilari
(6,) modelin temel bilesenleridir. Hata terimi ¢, birimlere 6zgii olmayan ortak
soklar1 temsil etmektedir.

LLC testinde sifir hipotezi (Ho) tiim birimlerde ortak bir birim kokiin
varligini (p = 0) 6ne siirerken, alternatif hipotez (H:) panelin tamaminda
duraganligin mevcut oldugunu (p < 0) belirtmektedir. Bu test, hata
terimlerinin normal dagildigin1 ve varyanslarmin homojen oldugunu
varsayar. Dolayisiyla, homojen panellerde gii¢lii bir istatistiksel arag
olarak one ¢ikmaktadir. Ancak, seriler arasinda heterojenlik olmasi
durumunda test sonuglarinin giivenilirligi azalabilir. Bu nedenle, LLC
testinin heterojenligi varsayan diger birim kok testleri (6rnegin IPS
veya Fisher testi) ile birlikte uygulanmasi 6nerilmektedir. Bu ¢caligmada
LLC testi, modelde yer alan serilerin panel diizeyinde duraganlik
ozelliklerini belirlemek igin kullanilmistir. Testin giiclii yonlerinden
biri, 6zellikle uzun zaman dilimlerinde ve biiyiik panellerde hassas
sonuglar verebilmesidir. Ancak testin ortak birim kok varsayimina
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dayanmasi, kiiciik ve heterojen panellerde dikkatli bir yorum
yapilmasini gerektirmektedir (Levin ve ark., 2002; Baltagi, 2008).

Panel veri analizinde, hata terimlerinde heteroskedastisite,
otokorelasyon ve ¢apraz bagimlilik gibi sorunlar siklikla karsilagilan
problemlerdir. Bu sorunlari ele almak igin Driscoll ve Kraay (1998)
tarafindan gelistirilen regresyon tahmincisi kullanilmistir. Bu yontem,
hata terimlerinin olast bagimlilik yapilarindan kaynaklanan etkileri
dikkate alarak giivenilir standart hatalar iiretmesiyle 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle genis zaman boyutuna (7) sahip panellerde etkili bir sekilde
uygulanabilir. Driscoll-Kraay tahmincisi, hata terimlerinin hem birimler
arasinda (i) hem de zaman igerisinde (f) bagimlilik gdsterebilecegi
durumlarda saglam bir ¢6ziim sunar ve geleneksel tahmin yontemlerine
kiyasla daha esnek bir yaklagim saglar (Hoechle, 2007). Driscoll-Kraay
tahmincisinin temel modeli su sekilde ifade edilir:

Y, =a+pX, +e&, @

Bu modelde Y,, i biriminin ¢ zamandaki bagiml degiskenini, X,
ise bagimsiz degisken(ler)i temsil eder. o sabit terimi, £ ise bagimsiz
degiskenlerin katsayilarmi ifade etmektedir. Hata rimi (g) ise
heteroskedastisite, otokorelasyon ve ¢apraz bagimlilik igerebilecek bir
yapidadir. Driscoll ve Kraay yontemi, bu hata terimlerini analiz ederken
su varsayimlart dikkate alir: (1) Heteroskedastisite (Var (¢, )#07), yani
hata terimlerinin varyanslarmin sabit olmamasi; (2) Otokorelasyon
(Cov (¢,¢,,) #0), yani aym birim igerisindeki hata terimlerinin
zamansal bagimhhk gdstermesi; ve (3) Capraz bagimlilik (Cov (¢, o
)#0), yani farkli birimler arasindaki hata terimlerinin bagimlilik
gostermesi. Driscoll-Kraay yontemi, bu sorunlarin iistesinden gelmek
icin kovaryans matrisini yeniden tahmin eder. Kovaryans matrisinin

tahmini su sekilde hesaplanir:
~ 1 N T \ t
Q= ﬁzz':l Zt:l gi’tgi’fK(F) ()

Burada K, genellikle Bartlett ¢ekirdek fonksiyonu olarak adlandirilan
bir agirlik fonksiyonudur. Bu fonksiyon, uzak zaman farklarina daha
az agirlik vererek otokorelasyon etkilerini azaltmayi saglar. Ayrica,
bu yontem genis zaman boyutuna sahip panellerde daha giivenilir
standart hatalar irettigi i¢in, geleneksel yontemlerin varsayimlarini
asan bir esneklik sunar. Bu calismada, Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilarak bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
analiz edilmistir. Bu yontem, hem panel veri setinde karsilasilabilecek
heteroskedastisite, otokorelasyon ve ¢apraz bagimlilik gibi sorunlara
karst dayanikli olmast hem de uzun zaman dilimlerine sahip panellerde
giivenilir sonuglar iiretmesi nedeniyle tercih edilmistir. Ozellikle hata
terimlerinin bagimlilik yapilarinin kompleks oldugu durumlarda saglam
standart hatalar iiretmesi, bu yodntemin en O6nemli avantajlarindan
biridir. Geleneksel panel veri tahmin yontemleriyle karsilastirildiginda,
Driscoll-Kraay tahmincisi heterojenligin ve birimler arasi bagimliligin
oldugu durumlarda iistiin performans gostermektedir (Driscoll & Kraay,
1998; Hoechle, 2007).

lll. AMPIRIK BULGULAR

Bu ¢alismada, 1990-2020 dénemi verileri kullanilarak gelismis 16 ve
gelismekte olan 32 iilke iizerinde yesil biiyiime (YB), finansal gelisme
(FG), insani gelisme (IGE) ve patent sayisit (PS) degiskenlerinin
panel birim kok testi uygulanmistir. Panel veri analizinde serilerin
duraganlik durumu, degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin
analiz edilebilmesi i¢in temel bir 6n kosuldur. Bu kapsamda, Levin,
Lin & Chu t testi kullanilarak her bir degiskenin seviyede ve birinci
farkinda duragan olup olmadig: test edilmistir. Analizde, bireysel etkiler
ve otomatik gecikme uzunlugu se¢imi dikkate alinarak modelleme
yapilmig, Newey-West bant genisligi secimi ve Bartlett ¢ekirdegi
kullanilarak sonuglarmn giivenilirligi artirtlmistir.

Elde edilen sonuglar, degiskenlerin duraganlik Ozelliklerini ve
ekonometrik modelleme siireclerinde goz Oniinde bulundurulmasi
gereken yapisal niteliklerini ortaya koymaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in ayri ayri gerceklestirilen bu analiz,
calismanin saglamhigini artirmay1 ve farkli ekonomik diizeylerdeki
tilkelerin dinamiklerini karsilagtirmay1 amaglamaktadir.

Kuloglu, A.
TABLO 1 | Birim Kok Testi Sonuglari
Seri Stat. Olasiik  Yatay Kesit  Go6zlem
Gelismis Ulkeler
YB -3.97685 0.0 16 480
FG -6.10958 0.0 16 477
IGE -14.417 0.0 16 475
PS -1.31107 0.0949 16 474
D(PS) -14.0731 0.0 16 462
Gelismekte olan Ulkeler

YB -3.99987 0.0 32 948
FG -5.71202 0.0 32 939
IGE -5.4471 0.0 32 940
PS 2.30198 0.9893 32 940
D(PS) -21.8876 0.0 32 910

*Panel birim kok testi Levin, Lin & Chu yéntemine gdre yapilmistir.

Tablo 1’de, 1990-2020 donemine ait 16 gelismis ve 32 gelismekte
olan iilke verileri tizerinde gergeklestirilen panel birim kdk testlerinin
sonuglarini 6zetlemektedir. Caligmada kullanilan degiskenler sunlardir:
FG (finansal gelisme indeksi), YB (yesil biiyiime indeksi), IGE (insani
gelisme indeksi), ve PS (patent sayis1). Panel birim kok testleri, serilerin
duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla uygulanmis ve Levin,
Lin & Chu t testi kullanilarak her bir serinin duraganlik 6zellikleri
degerlendirilmistir. Panel birim kok testinin temel hipotezi, serilerin
ortak birim kok siirecine sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezidir (Ho:
Birim kok vardir). Alternatif hipotez ise, serilerin duragan oldugunu
belirtmektedir (Hi: Birim kdk yoktur). Bu kapsamda, serilerin seviyede
veya birinci farkinda duragan olup olmadigini degerlendirmek igin test
istatistikleri (Stat.) ve ilgili olasilik degerleri (Olasilik) incelenmistir.
Tabloda ayrica analizde kullanilan yatay kesit sayisi (Yatay Kesit) ve
toplam go6zlem sayisi (Gozlem) da belirtilmistir.

Sonuglar, geligmis tilkelerde YB, FG ve IGE degiskenlerinin seviyede
duragan oldugunu (Ho reddedilmistir, H: kabul edilmistir), ancak PS
degiskeninin seviyede duragan olmadigini ancak birinci farkinda
duragan hale geldigini gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerde
ise YB, FG ve IGE degiskenleri seviyede duragan bulunmus, ancak
PS degiskeni seviyede duragan olmamakla birlikte birinci farkinda
duraganlagmistir. Bu bulgular, yesil biiyiime ve finansal gelisme gibi
cevresel ve ekonomik gostergelerin farkli ekonomik seviyelerdeki
ilkeler arasinda duraganlik o6zelliklerinde benzerlikler gosterdigini,
ancak inovasyon ve teknolojik ilerlemeyi temsil eden patent sayisinda
iilkeler arasi farkliliklarin oldugunu ortaya koymaktadir.

TABLO 2 | Panel Regresyon Analiz Sonuglari

[%95 Gvn
a.dsk]

Prob > F = 0.0000

[%95 Gvn

Std. Hata t a. yks]

Degisken  Katsayi P>|t|

Gelismis Ulkeler F(3,29) = 15.06 R-kare=0.2486

FG 03889213  0.1460359 266 0.013  0.0902443 0.6875983
PS 1.037551 03729011 278 0.009  0.2748822 1.800219
IGE 0.115465 03633791 032 0.753 -0.6277287  0.8586588
cons -0.1090151  0.3150188 -0.35 0.732 -0.753301 0.5352708

Gelismekte olan Ulkeler F(3,29)=2.81  Prob > F =0.0570 R-kare =0.0199

FG 1.469155 0.108554 135 0.186 -0.0751022 0.368933
PS 0.0440405  0.202646  0.22 0.829  -0.370471 0.4584982
IGE -0.2113671  0.1177537 -1.79 0.083  -0.4522003  0.0294662
cons 0.1566238  0.0843497 186 0.074 -0.0158906  0.3291382

Tablo 2’de, panel regresyon gelismis iilkelerde sabit etkiler modeli
(fixed-effects regression) kullanilarak gergeklestirilmis ve Driscoll-
Kraay standart hatalar1 ile tahmin edilmistir. Driscoll-Kraay standart
hatalari, panel veri analizinde heteroskedastisite, otokorelasyon ve
capraz kesit bagimlilig1 gibi potansiyel sorunlari gidermek amaciyla
tercih edilmis, boylece tahminlerin giivenilirligi artirilmistir. Modelin
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genel anlamlilig1, F-istatistigi (F(3,29) = 15.06) ve buna iliskin olasilik
degeri (Prob > F = 0.0000) ile test edilmis olup, modelin genel olarak
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum,
bagimli degisken olan yesil bilylime indeksinin (YB) agiklayict
degiskenler tarafindan anlamli bir sekilde agiklandigini1 gostermektedir.
Ayrica, modelin R-kare degeri (0.2486), agiklayict degiskenlerin bagimli
degiskendeki varyansin %24.86’sin1 agikladigini ortaya koymaktadir.
Geligmis {ilkelerde finansal gelisme (FG) degiskeninin katsayisi
(0.3889213), pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (P>|t| = 0.013 <
0.05). Bu sonug, finansal gelismenin yesil biiylimeyi olumlu etkiledigini
ve finansal kaynaklarin etkin bir sekilde cevresel siirdiiriilebilirlik
hedefleri dogrultusunda kullanilabilecegini gostermektedir. Patent
sayist (PS) degiskeni ise yiiksek bir pozitif katsayiya (1.037551) ve
anlamli bir etkileyicilige sahiptir (P>[tf = 0.009 < 0.05). Bu durum,
inovasyonun ve teknolojik gelismelerin yesil bitylimeyi destekleyici bir
faktor oldugunu gostermektedir. Insani gelisme indeksi (IGE) degiskeni
anlamli bulunmamistir (P>[t| = 0.753 > 0.05), bu da insani gelismenin
yesil bitylime lizerindeki etkisinin net bir sekilde ortaya konulamadigini
ifade etmektedir. Sabit terim (cons) ise anlamli degildir (P>|t| = 0.732),
bu da bagimli degiskenin temel seviyesinin modeldeki agiklayict
degiskenlerden bagimsiz olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, modelin genel anlamliligi, F-istatistigi
(F(3,29) = 2.81) ve buna iliskin olasilik degeri (Prob > F = 0.0570)
ile test edilmistir. Olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyini (0.05)
asmasi, modelin genel olarak istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Bu durum, bagimli degisken olan yesil biiyiime indeksi
(YB) ile agiklayict degiskenler arasinda giiglii bir iliski olmadigini
ifade etmektedir. Ayrica, modelin R-kare degeri (0.0199), agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskendeki varyansin yalnizca %1.99’unu
aciklayabildigini ortaya koymaktadir. Bu oldukea diisiik bir agiklama
giiciine isaret etmektedir ve modelin bagimli degisken iizerinde sinirl
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler
icin finansal gelisme (FG) degiskeninin katsayisi pozitif (1.469155)
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir (P>]tf = 0.186
> 0.05). Bu durum, finansal gelismenin bu iilkelerde yesil biiyiime
iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu gdstermektedir. Patent sayisi
(PS) degiskeni de anlamli bulunmamistir (P>[t] = 0.829 > 0.05), bu
da inovasyonun gelismekte olan iilkelerde yesil biiyiime {izerinde
dogrudan bir etkisinin olmadigini ifade etmektedir. insani gelisme
indeksi (IGE) degiskeninin katsayis1 negatif (-0.2113671) ve anlamlilik
sinirina yakin bir degere sahiptir (P>[t| = 0.083 > 0.05). Bu bulgu, insani
gelismenin yesil bilylimeyi sinirlayict bir etkisinin olabilecegine isaret
etse de, istatistiksel olarak gii¢lii bir sonu¢ saglamamaktadir. Sabit
terim (cons) ise pozitif bir katsayrya (0.1566238) sahiptir ve anlaml
bulunmustur (P>t| = 0.074). Bu sonug, modeldeki bagimsiz degiskenler
kontrol edilse bile yesil biiylimenin temel seviyesinin gelismekte olan
iilkelerde pozitif bir egilime sahip oldugunu gostermektedir.

Sonuglar, gelismis iilkelerde finansal gelisme ve inovasyonun
yesil biiylime {iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, gelismis tilkelerin daha gii¢lii finansal altyapi
ve inovasyon kapasitesine sahip olmasindan kaynaklanabilir. Ornegin,
De Haas ve Popov (2019), gelismis iilkelerde finansal gelismenin,
yesil yatirimlart destekleyerek c¢evresel siirdiiriilebilirligi artirdigini
belirtmektedirler. Benzer sekilde, Zhao ve ark. (2022) tarafindan
yapilan bir ¢alismada, finansal risklerin diisitk oldugu ortamlarda
finansal gelisme ve yesil bilylime arasindaki pozitif iliski daha belirgin
oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, inovasyonun etkisini degerlendiren
Jiakui ve ark. (2023), gelismis iilkelerde inovatif teknolojilerin yesil
biiytime iizerindeki katkisinin yiiksek oldugunu vurgulamaktadirlar.
Bu bulgular, gelismis iilkelerin daha etkin bir finansal ve teknolojik
altyapiya sahip oldugunu ve bu altyapinin ¢evresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerini destekledigini ortaya koymaktadir.

Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde bagimsiz degiskenlerin yesil
biiyiime {izerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Bu durum, gelismekte olan {ilkelerde yesil biiyiimeyi etkileyen
faktorlerin daha karmagsik veya farkli oldugunu gostermektedir.
Literatiirde, Desalegn ve Tangl (2022), gelismekte olan iilkelerde
yesil finansmanimn altyapt eksiklikleri ve ekonomik kirilganliklar
nedeniyle yeterince etkin kullanilamadigini belirtmislerdir. Ayrica, Noh
(2018), gelismekte olan iilkelerde finansal kaynaklarin yesil biiyiime

icin yeterince tahsis edilemedigini, bunun da bu {ilkelerde cevresel
stirdiiriilebilirlik ¢abalarmi sinirladigini ifade etmektedir. Dolayisiyla,
politika yapicilarin bu iilkeler i¢in yesil biiyiimeyi tesvik edici farkl
stratejiler gelistirmesi gerektigi agiktir.

Ayrica, insani gelisme degiskeninin her iki iilke grubunda da anlaml
bir etkiye sahip olmamasi, g¢evresel siirdiiriilebilirlik politikalarinin
sadece ekonomik ve inovatif siireglerle degil, sosyal boyutlarla da
desteklenmesi gerektigine isaret etmektedir. Zhao ve ark. (2022) bu
baglamda, insani gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlikle daha giiclii
bir iliski kurabilmesi i¢in egitim, farkindalik ve sosyal kapsayicilik
politikalarinin  dnceliklendirilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu,
cevresel siirdiiriilebilirlik politikalarmin ekonomik biiyiime ile birlikte
sosyal ve beseri boyutlar1 da igermesi gerektigini ifade etmektedir.

Insani Gelisme Endeksi’nin (IGE) yesil bilylime {izerinde anlaml
bir etkisinin olmamasi, literatiirde dikkat g¢ekici bir sonu¢ olarak
degerlendirilmektedir. Genel olarak, IGE’nin artisiyla gevresel
siirdiiriilebilirligin - de iyilesmesi beklenirken, bazi ¢alismalar
gelismis insan sermayesi ve refah seviyelerinin ¢evresel biling
olusturmasina ragmen, tiiketim aligkanliklarindaki artisin ¢evresel
zararlart artirabilecegini  gostermektedir (Naimoglu & Shahbaz,
2025). Ayrica, ekonomik biiyiime ile siirdiiriilebilirlik arasindaki
dinamik iliski, yesil biiylime politikalarmm etkinligi ve gevresel
diizenlemelerin uygulanma bigimi ile yakindan iligkilidir (Igbal ve
ark., 2025). Bazi arastirmalar, yiiksek IGE’ye sahip iilkelerde enerji
tilketimi ve karbon emisyonlarinin artmasinin, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasmada zorluk yarattigin1 vurgulamaktadir (Mangla ve
ark., 2025). Ote yandan, insani gelismislik seviyesinin ¢evre dostu
inovasyonlari tegvik etme potansiyeline sahip oldugu, ancak politika
uygulamalarindaki eksikliklerin bu siireci sekteye ugratabilecegi
belirtilmektedir (Wu ve ark., 2025). Dolayistyla, IGE’nin yesil biiyiime
iizerindeki etkisinin analizinde, sadece ekonomik refah degil, cevreye
duyarlilik, politika ¢ergeveleri ve siirdiiriilebilir tiiketim aligkanliklar
da dikkate alinmalidir (Mohtashami, 2025).

SONUC

Bu calisma, yesil biiyimenin ekonomik, finansal ve sosyal
belirleyicilerini gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin karsilagtirmal
bir perspektifle ele almistir. 1990-2020 déneminde 16 gelismis ve
32 gelismekte olan {iilke iizerinde yapilan ampirik analizler, finansal
gelisme, inovasyon ve insani gelisme gibi degiskenlerin yesil bliylime
tizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Calismamizda arastirma ve
yaym etik kurallarina uyulmustur. Calismada, sabit etkiler modeli
ve Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilarak, iilkeler arasindaki
farkliliklarin ~ dikkate alindigr saglam bir metodolojik cergeve
sunulmustur. Elde edilen bulgular, yesil bityiimenin tilkelerin ekonomik
gelismislik diizeyine bagh olarak farkli dinamikler sergiledigini ve
cevresel siirdiiriilebilirlik politikalarinin bu baglamda gesitlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, yesil bitylime dinamiklerinin iilkelerin ekonomik
gelismislik diizeyine gore farklilik gésterdigini ortaya koymakta ve bu
sonuglar, mevcut ekonomik teorilerle uyumlu bir ¢ergeve sunmaktadir.
Geligmis ilkelerde finansal gelisme ve inovasyonun yesil bilylimeye
pozitif etkisi, siirdiiriilebilir biiylime teorileri ve g¢evresel ekonomi
literatiirinde vurgulanan, finansal kaynaklarin etkin dagilimi ve
teknolojik yeniliklerin ¢evresel faydalarini destekleyen mekanizmalarla
aciklanabilir. Finansal gelisme, yatirimcilar ve girisimciler igin diisiik
maliyetli sermaye sunarak yesil teknolojilere ve temiz enerji projelerine
yatirim yapilmasini kolaylastirir. Ayni sekilde, Schumpeter’in inovasyon
teorisi baglaminda, gelismis iilkelerdeki yiiksek inovasyon kapasitesi,
yeni teknolojilerin gelistirilmesini ve bu teknolojilerin yesil bilyiimeyi
destekleyecek sekilde uygulanmasini saglar. Bu mekanizmalar, patent
sayisindaki artigin gelismis iilkelerde yesil biiylimeyi anlamli bir
sekilde artirdig1 bulgusunu da dogrulamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ise finansal gelisme ve inovasyonun yesil
biiytime tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi,
bu iilkelerin ekonomik ve kurumsal altyapilarindaki eksikliklerle
aciklanabilir. Yeni yapisalct ekonomi yaklagimi, gelismekte olan
tilkelerde yesil biiylimeyi engelleyen unsurlarin, diisik finansal
derinlik, yetersiz teknolojik altyapr ve kirilgan kurumsal yapidan
kaynaklandigint vurgular. Ayrica, bu iilkelerde finansal kaynaklarin
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cogunlukla temel altyapi yatirimlart gibi kisa vadeli ekonomik
biiyiimeyi hedefleyen alanlara yonelmesi, yesil bityltime gibi uzun vadeli
hedeflerin  6nceliklendirilmesini  zorlastirmaktadir. Insani gelisme
degiskeninin her iki iilke grubunda da anlamli bir etki géstermemesi ise
cevresel siirdiiriilebilirlik politikalarinin yalnizca ekonomik biiytime ve
teknolojik gelisim siireglerine degil, sosyal kalkinma ve bilinglendirme
stratejilerine de entegre edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bu teorik baglam, bulgularin daha genis bir literatiir gergevesinde
yorumlanmasina olanak tanimaktadir.

Calismanin bulgulari, yesil biiylime politikalarmm tlkelerin
gelismislik diizeyine uygun bir sekilde tasarlanmasi gerektigine isaret
etmektedir. Gelismis iilkelerde finansal gelisme ve inovasyonun yesil
biliyiimeye olan olumlu etkisi, bu iilkelerde g¢evresel siirdiiriilebilirlik
politikalarinin mevcut finansal ve teknolojik altyapryr daha etkin bir
sekilde kullanacak sekilde giiglendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Bu c¢aligma, gelismis {ilkeler igin mevcut politikalardan farkl
olarak, yalnizca finansal biiyliklige degil, finansal araglarin etkin
kullanimina ve inovasyonun gevresel siirdiiriilebilirlige entegrasyonuna
odaklanmaktadir. Ozellikle, yesil finansman araglarmm (Srnegin,
yesil tahviller ve siirdiiriilebilirlik odakli krediler) yayginlastiriimasi
ve bu araglarin inovatif yesil teknolojilere yonlendirilmesi, gelismis
iilkelerde gevresel hedeflerin gerceklestirilmesine katki saglayacaktir.
Bu kapsamda, politika onerilerimiz yalnizca mevcut yesil finansman
mekanizmalarinin genisletilmesini degil, ayn1 zamanda bu araglarin daha
etkin bir sekilde yonlendirilmesi i¢in finansal diizenleyici gergevelerin
gliclendirilmesini 6nermektedir. Buna ek olarak, karbon fiyatlandirmasi
ve yenilenebilir enerji siibvansiyonlar1 gibi piyasa bazli politikalarin
etkisi artirilabilir. Gelismekte olan {ilkelerde ise yesil biiyiime
politikalarinin daha kapsamli ve biitiinciil bir yaklagimla ele alinmasi
gerekmektedir. Literatiirde, gelismekte olan iilkeler igin genellikle
finansal derinlesme ve dogrudan yatirim tesvikleri 6ne ¢ikarilmaktadir.
Ancak bu c¢alisma, gelismekte olan {ilkelerde yesil biiyiimenin
yalnizca finansal biiyiikliikle degil, kurumsal reformlar, diizenleyici
mekanizmalar ve uluslararas: isbirligi ile desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu iilkelerde finansal sistemlerin derinlestirilmesi,
yesil yatirimlarin tesvik edilmesi ve yenilik¢i teknolojilere erigimin
artirtlmast, yesil bliylime hedeflerine ulagmak i¢in kritik neme sahiptir.
Bunun yani sira, bu iilkelerde ¢evresel siirdiiriilebilirlik politikalariin
ekonomik biiylime hedefleriyle uyumlu hale getirilmesi, politika
yapicilar i¢in 6nemli bir 6ncelik olmalidir. Gelismekte olan iilkelerdeki
kirilgan ekonomik ve kurumsal yapilar gbéz Oniine alindiginda,
uluslararast isbirligi ve dis kaynak finansmani gibi araglarin devreye
alinmasi yesil biiylime politikalarinin basarisini artirabilir. Bu calisma,
ozellikle gelismekte olan iilkeler igin uluslararasi isbirliginin 6nemini
vurgulayarak, finansal destek mekanizmalarinin yalnizca hibe veya
borg temelli degil, bilgi transferi ve teknoloji ortakliklarini igerecek
sekilde yeniden yapilandirilmas: gerektigini Onermektedir. Ayrica,
her iki iilke grubunda da insani gelisme ve cevresel farkindaligin
artirtlmasina yonelik sosyal politikalar uygulanmali ve gevresel egitim
programlari, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bir sekilde
yayginlastiriimalidir. Ozellikle, gevresel egitim politikalarmin bélgesel
farkliliklara gore yeniden sekillendirilmesi ve finansal tesviklerle
desteklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda, politika
yapicilar, yesil bilylime stratejilerini ekonomik, teknolojik ve sosyal
boyutlari kapsayacak sekilde yeniden degerlendirmelidir.

Geligsmekte olan iilkelerde finansal sistemlerin yesil biiyiimeye daha
fazla katki saglayabilmesi i¢in 6ncelikle yesil finansman tesviklerinin
artirtlmasi ve diizenleyici g¢ergevenin giiclendirilmesi gerekmektedir.
Bankalar ve finansal kuruluslar igin g¢evresel risk degerlendirme
kriterleri olugturulmali ve yesil kredi mekanizmalarinin benimsenmesi
tesvik edilmelidir. Ayrica, yesil tahviller ve siirdiiriilebilirlik odakl
krediler i¢in vergi avantajlart ve diisiik faiz oranlar1 gibi tesvikler
saglanarak finansal kaynaklarin ¢evre dostu yatirimlara yonlendirilmesi
desteklenmelidir. Bunun yani sira, kamu-6zel sektor ortakliklar
giiclendirilerek siirdiiriilebilir altyapt projeleri i¢in uzun vadeli
finansman saglanmali ve uluslararasi fonlara erisimi kolaylastiracak
diizenlemeler hayata gecirilmelidir. Bu stratejiler, gelismekte olan
iilkelerde yesil biiyiime ve finansal gelisme arasindaki baglantiy1
gliclendirerek ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilmasini
destekleyecektir.

Gelecekteki arastirmalar, yesil bilylime dinamiklerini daha kapsaml
bir sekilde anlamak igin farkli tilke gruplarini, sektorel diizeydeki
etkileri ve sosyal-kurumsal faktérleri daha detayli analiz edebilir.
Ozellikle, yesil finansman politikalarimin ve inovasyon odakl
tesviklerin etkisi bolgesel ve sektorel diizeyde incelenebilir. Ayrica,
iklim degisikligi baglaminda yesil biiyiimenin rolii ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleriyle uyumu arastirilmalidir. Daha ileri metodolojik
yaklasimlar ve daha genis veri setleri, politika yapicilar igin daha etkili
¢ozlim Onerileri gelistirilmesine katki saglayacaktir.
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Extended Abstract

This study explores the relationship between green growth, financial
development, innovation, and human development for 16 developed and
32 developing countries during the period of 1990-2020. The analysis
employs a fixed-effects model with Driscoll-Kraay standard errors to
account for heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional
dependence. The primary objective is to compare the dynamics of green
growth across different economic development levels and to assess
the roles of financial systems, technological innovation, and social
dimensions.

Introduction

Green growth has emerged as a crucial objective in global
sustainability efforts, aiming to balance economic progress with
environmental preservation. Developed and developing countries

exhibit differing capacities and challenges in achieving this balance, as
evidenced by variations in financial systems, innovation capabilities,
and institutional frameworks. This study builds on existing literature by
providing a comparative analysis of green growth determinants across
these two country groups, offering valuable insights for policymakers
and researchers.

Methodology

The study utilizes a panel dataset covering 16 developed countries
(Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, France, Germany, Italy,
Japan, South Korea, Netherlands, New Zealand, Spain, Switzerland,
United Kingdom, United States) and 32 developing countries (Argentina,
Armenia, Brazil, Bulgaria, Chile, Colombia, Croatia, Czechia, Egypt,
Greece, Hungary, India, Israel, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Latvia,
Lithuania, Malaysia, Mexico, Moldova, Mongolia, Morocco, Peru,
Poland, Portugal, Romania, Russia, Slovenia, South Africa, Thailand,
Turkey, Uzbekistan). The dependent variable is the green growth index,
while financial development, innovation (measured by patent counts),
and human development serve as independent variables. Fixed-effects
regression with Driscoll-Kraay standard errors is employed to ensure
robust estimation in the presence of panel-specific challenges.

Findings

The results indicate that financial development and innovation
significantly and positively influence green growth in developed
countries. For instance, patent counts, reflecting technological
innovation, exhibit a substantial positive impact, underscoring the
importance of innovation-driven growth in these nations. Conversely,
human development does not show a statistically significant effect,
suggesting that social dimensions might require greater integration
into green growth strategies. In developing countries, none of the
explanatory variables have statistically significant effects on green
growth. This may result from structural challenges, such as weaker
financial systems, limited technological capacities, and institutional
inefficiencies.

Discussion

The findings highlight the distinct dynamics of green growth between
developed and developing countries. In developed economies, strong
financial infrastructures and advanced innovation systems play a pivotal
role in achieving environmental sustainability. Policies in these countries
should focus on further enhancing green financing mechanisms, such
as green bonds and sustainability-linked loans, to support innovation
and clean energy transitions. Meanwhile, in developing countries, the
lack of significant impacts from financial development and innovation
calls for a more holistic approach. Investments in institutional capacity,
technological adoption, and financial inclusion are necessary to unlock
the potential for green growth.

Furthermore, the non-significant impact of human development in
both country groups points to the need for policies that address social
aspects of sustainability. Educational programs, public awareness
campaigns, and community-driven environmental initiatives could
enhance the societal foundations of green growth.

Conclusion

This study underscores the importance of tailoring green growth
strategies to the specific economic and institutional contexts of countries.
While developed countries can capitalize on their financial and
technological strengths, developing countries require comprehensive
policy frameworks that address structural barriers. Future research
should explore sectoral dynamics and policy interventions to provide
a deeper understanding of the pathways to sustainable development.
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