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Bu ¢alismanin amac, finansal gelisme ve yegil yatirimin ekonomik biiytime iizerindeki etkilerini Tiirkiye igin
aragtirmaktir. Finansal gelisme ve yesil yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin belirlenmesi
amaciyla verilerin ulasilabilirligi dikkate alinarak analiz donemi 1990-2020 olarak belirlenmistir. Analiz
yontemi olarak yapisal kirilmali zaman serisi yontemi uygulanmistir. Soz konusu iliskinin belirlenmesinde
Gregory Hansen (1996) ve Johansen esbiitiinlesme testi, FMOLS, DOLS, CCR katsay: tahmincileri ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Analizler sonucunda; serilerin farklarinda duragan olduklari ve aralarinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Uzun dénemde finansal gelisme, yesil
yatirim ve dogrudan yabanct yatirim degiskenlerinin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif yonlii, enflasyonun ise
negatif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ile portféy yatirimlar: arasinda ise uzun
donemde iliski saptanmamistir. Ayni zamanda analiz doneminde meydana gelen yapisal kirilmalarin ekonomik
biiyiime iizerinde etkili oldugu gozlemlenmigtir. Nedensellik analizi sonuglarina gore portfoy yatirnmlarindan
ekonomik biiytimeye dogru, ekonomik biiyiimeden ise finansal gelisme, yesil yatirim ve enflasyona dogru
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Sonu¢lar dogrultusunda, bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin saglanmasi ve
stirdiiriilebilir hedeflerine ulasmasi, finansal sistemin gelistirilmesiyle, yesil yatirimlarin desteklenip tesvik
edilmesiyle, yabanct yatirimci yatirimlarinin iilkeye getirilmesinde tegvik edici stratejiler uygulanip politikalar
gelistirilmesiyle saglanabilecegi soylenebilmektedir.
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THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND GREEN
INVESTMENT ON ECONOMIC GROWTH

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of financial development and green investment on economic
growth for Turkey. In order to determine the effect of financial development and green investments on economic
growth, the analysis period was determined as 1990-2020, taking into account the availability of data. The
structural break time series method was applied as the analysis method. Gregory Hansen (1996) and Johansen
cointegration test, FMOLS, DOLS, CCR coefficient estimators and Granger causality test were used to
determine the relationship. As a result of the analysis, it was found that the series are stationary in their
differences and there is a long-run cointegration relationship between them. In the long run, financial
development, green investment and foreign direct investment variables have a positive effect on economic
growth, while inflation has a negative effect. However, there is no long-run relationship between economic
growth and portfolio investment. At the same time, breaks in the specified period also have an impact on
economic growth. According to the causality test, a causality relationship was determined from portfolio
investment to economic growth, and from economic growth to financial development, green investment and
inflation. In line with the results, it can be stated that the development of the financial system, the support and
promotion of green investments, and the implementation of incentive strategies and policies to attract foreign
investors to the country could have a positive impact on achieving economic growth and sustainable growth
targets.

Keywords : Financial Development, Green Investment, Economic Growth, Structural Break
Time Series Analysis

JEL Classification : 011,016, O47.

GIRIS

Bir ekonomide finansal sistemin temel islevi kaynaklarin etkin ve verimli tahsisidir. Sistemin
gelisimi icin gerekli dinamikler ortak olmakla birlikte iilkelerarasi ekonomik, teknolojik, politik,
sosyal ve Kkiiltiirel farkliliklar finansal sistemin gelisimini farkli yonlerde etkileyebilmektedir.
Finansal sistemin gelismesi sistem icinde yiiriitiilen faaliyetlerin ekonomide ortaya c¢ikardigi
verimlilik artisi ile iligkilendirilmektedir (Merton, 1990: 263-264). Kaynaklar1 bir araya getirerek,
tasarruflarin etkin yatirnm alanlarina yonlendirilmesini saglayan finansal sistemin gelismesi, pay
piyasalart ya da bankalar araciligtyla ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir (Beck ve Levine, 2004:
423). Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski uzun siiredir devam eden ¢ok sayida
aragtirmaya konu olmustur. Finansal sistem tasarruf oranlarini, teknolojik yenilikleri ve yatirim
kararlarini etkileyerek uzun vadede ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nemli rol {istlenmektedir.
Dolayisiyla, finansal gelismenin ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir etken oldugu
sOylenebilmektedir (Levine, 2005: 865-880). Ayrica finansal geligsmislik diizeyinin artmasi, finansal
sistemlerin ekonomik verimliligini artirabilmektedir. Gelismis finansal piyasalar kaynaklarin daha
etkin tahsisini (Ahmad vd., 2024: 8), tasarruflarin artirtlmasin1 ve finansal istikrarin gelisimini
saglayarak ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesine katkida bulunmaktadir (Sahay vd., 2015: 5).
Bunun yani sira, gelismis finansal piyasalar daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekerek tretkenlik
artis1 ve teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (Alfaro vd., 2004: 90).
Diger taraftan finansal gelisme, liretim faaliyetlerini artirarak enerji verimliliginin azalmasina
dolayisiyla enerji tiiketiminin artmasina sebep olabilmektedir (Yao vd., 2021: 10-12). Dolayisiyla,
finansal gelisme karbon salinimmin (Zhang, 2011: 2197) ve ekolojik ayak izinin artmasina neden
olabilmektedir (Liu vd., 2022:1).

Diger taraftan finansal gelisme oynakligi azaltarak, kurumsal kapasiteyi gelistirerek
dolayisiyla finansal verimliligi tesvik ederek dogal kaynaklarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini iyilestirebilmekte ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir
(Yang vd., 2024: 8-9). Bu nedenle, teknolojik ilerlemelerin ve enerji verimliligindeki artislarin

957



Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (2025)'. Finansal _gelisme ile yesil yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

saglanarak dogal kaynaklarin korunmasina yonelik onlemlerin gelistirilmesi dolayisiyla gevreye
zarar vermeyen siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasi1 6nemlidir (Noonan ve Vrizzi,
2020: 1-2). Sirdiriilebilir kalkinmanin dort farkli amacinin oldugu ifade edilmektedir. Bunlar,
sosyal, gevresel, teknik ve ekonomik amaglardir. Gelecek nesiller i¢in daha saglikli bir yagsam kalitesi
sunulmasi stirdiiriilebilir kalkinmanin sosyal boyutu olustururken, dogal kaynaklarin korunmasi
cevresel boyutunu, teknolojik optimizasyonun saglanmasi teknik boyutunu, son olarak atiklarin
azaltilmasina ve etkin planlamaya dayali biiyiime, ekonomik boyutunu olusturmaktadir (Zabihi ve
Habib, 2012: 576). S6z konusu siirdiiriilebilirlik amaglarin gergeklestirilebilmesi igin yesil
yatirimlara gereksinim oldugu ifade edilmektedir (Wang vd., 2020: 39607). Yesil yatirim, enerji
etkinliginin artirilmasina, yenilenebilir enerji kaynaklarinin finanse edilmesine ve iklim
degisikliginin dnlenmesine yonelik projelerin gelistirilmesi olarak tanimlanmaktadir (BM, 2010).
Yesil mevduat ve yesil bor¢ verme gibi yesil yatinm da yesil finans kapsaminda
degerlendirilmektedir (Noh, 2018: 22). Literatiirde yesil yatirnrm ve yesil finans kavramlarinin
genellikle ayni anlamda kullanildig1 goriilmektedir. Ancak yesil finansin uygulamada yesil yatirima
kiyasla daha genis kapsamli bir kavram olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Buna gore, yesil
yatinm yesil ekonomiye gegisin toplam sermaye maliyetini ifade ederken, yesil finans proje
hazirlama ve arazi edinme gibi maliyetleri de icermektedir (Zadek ve Flynn, 2013: 8).

Yesil yatirim, hem enerji tiikketiminin neden oldugu salinimlarin hem de toplam enerji talebinin
azaltilmasin1 amaglamaktadir. Dolayisiyla yesil yatirimlar ilk olarak, fosil yakit tiiketimine dayali
enerji arzinin riizgar, giines ve hidroelektrik gibi temiz enerji kaynaklarina doniisiimiinii saglamay1
hedeflemektedir. Ikinci olarak yesil yatirimlar, teknolojik ilerlemeler ve artan enerji verimliligi
yoluyla enerji talebini azaltmayi amaglamaktadir (Eyraud vd., 2013: 853). Bu nedenle yesil
yatirimlarin geleneksel enerji kaynaklarindan yenilenebilir enerji kaynaklarina doniistimiinii
saglayarak ekonomik biiylimeyi destekledigi sdylenebilmektedir (Lyeonov vd., 2019: 2).

Yesil yatirimlar 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde enerji liretiminin artirilmasina yonelik
kisitlar1  ve karbon emisyonlarini azaltarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katki
saglayabilmektedir (Shen vd., 2021: 2). Dolayisiyla her ne kadar iilkelerin gelisme diizeylerine gore
farklilik gosterse de genel anlamda yesil yatirimlarin desteklenmesi, tesvik edilmesi ve bu alanlardaki
yatirimlarin artirilmasi uzun vadede ekonomik bilylimeyi pozitif yonde etkileyebilmektedir.

Gelismis bir finansal sistem, ekonomik performansin artmasini saglayabilmektedir. Ancak,
iilkelerin ekonomik biiylime hedeflerine ulasabilmeleri icin ¢evresel ve sosyal projeleri de
gelistirmeleri, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi acisindan gerekli goriilmektedir. iklim
degisikliginin ¢evre tizerindeki olumsuz etkisinin géz ard1 edilmesinin, ¢cevresel tahribatin ve kaynak
kitliginin artmasia sebep olacagi diistinilmektedir. Bu nedenle, ¢evrenin korunmasina yonelik
projelerin  desteklenmesi amaciyla gerceklestirilen yatirnmlarin, ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilirligine katki saglamasi miimkiindiir. Bu ¢alismanin amaci, finansal gelisme ile yesil
yatirimin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisinin gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de 1990-
2020 donemi i¢in incelenmesi olarak belirlenmistir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini farkli degiskenler, ilkeler ve endeksler ¢ercevesinde inceleyen Onceki
calismalarda celiskili sonuclara ulasilmigtir. Bu farkliliklarin, konuya iliskin daha fazla arastirma
yapilmasi gerekliligine isaret ettigi diisiiniilmektedir. Ayrica, yesil yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar (Wan ve Sheng, 2022; Zhang ve Gui, 2020) oldukca
stnirlidir. Bu kapsamda mevcut ¢alismanin, finansal gelisme ile yesil yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini inceleyerek hem finansal gelismenin hem de yesil yatirirmin ekonomik biiyiime
iizerindeki geliskili etkilerinin ac¢ikliga kavusturulmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. Ikinci
olarak bu calisma, literatiirdeki eksikligin giderilmesi ve finansal gelisme ile yesil yatirimlarin
ekonomik biliylime iizerindeki etkisini inceleyerek analiz sonucunda elde edilen bulgular
dogrultusunda hiikiimet ve politika yapicilar gibi ilgililerine yol gosterici ¢gikarimlar sunulmast
acisindan katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Belirlenen amag ¢ercevesinde bu ¢aligma giris, yazin arastirmasi, metodoloji ve veri seti,
bulgular ve sonug boliimlerinden olusmaktadir. Bu boliimlerde sirasiyla, teorik ¢erceve, konuya dair
yapilmis belirli ¢alismalarin derlemesi, analiz yontemi ve degiskenlere iliskin bilgiler, yapilan
analizden elde edilen bulgular ve ¢alismanin degerlendirilmesi ile politika ¢ikarimlari yer almaktadir.
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I. YAZIN ARASTIRMASI

Kiiresellesmenin artarak devam etmesi ve tiim diinya iilkelerini etkilemesiyle beraber son
yillarda hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeleri, finansal
sektor gelisimini etkilemektedir (Nasreen vd., 2020). Ayni zamanda ekonomik biiyiime hedefini
gergeklestirmek isteyen iilkelerin finansal agidan da geligsmis olmalar1 6nemli bir faktordiir. Ancak,
artan kiiresellesmeyle beraber ortaya ¢ikan kiiresel 1sinma sorununa bagli olarak gelisen iklim
degisikligi, cevre lizerinde yol acti§1 bozulmalar noktasinda ve dogal kaynak tiiketimi noktasinda
iilkelerde endiseye yol agmaktadir. Bu dogrultuda iilkeler siirdiiriilebilirlik kapsaminda yesil
yatinmlar1 destekleyerek ekonomik ve sosyal boyutta kalkinmayi hedeflemektedirler. Ciinkii,
ekonomik biiyiimenin ¢evresel bozulmadan arindirilmig olmasi siirdiiriilebilir olmasi agisindan
gerekli goriilmektedir. Bu baglamda, artan ekonomik faaliyetlerin neden oldugu kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi, son yillarda iilkelerin ekonomik ve finansal faaliyetlerinin ¢evresel sonuglarinin
sorgulanmasina sebep olmustur. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi gecmis
birgok arastirmada incelenmis olsa da farkli sonuclara ulasildigi goriilmektedir. Diger taraftan,
cevresel bozulmaya sebep olmayan bir ekonomik biiylimenin saglanmasinda yesil yatirimlarin
O6nemli bir paya sahip olabilecegi diisiiniilmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma bulunmasina ragmen aralarindaki etkilesimin yonii
hakkinda fikir birligine varilmadigi ve farkli bakis acilariyla farkli yaklasimlarin gelistirildigi
gorlilmektedir.

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi aciklayan arz onciillii hipotez ve
talep takibi hipotezi olmak iizere iki temel yaklasim bulunmakladir. Arz onciillii yaklasima gore,
ekonomik biiyliimenin ger¢eklesmesinden Once finansal gelisme ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore,
finansal gelisme ekonomik biiyiimenin sebebi olmaktadir. Talep takibi yaklagimina gore, oncelikle
ekonomi gelismekte sonrasinda finansal sistem bu gelismeyi takip etmektedir (Mansur ve Nizar,
2023: 1). Arz onciillii yaklagima gore, finansal sistemin igleyisinin etkin ve verimli, seffaf ve istikrarl
olmas1 ekonomik biiyiimenin gerektirdigi tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasina olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiimenin gergeklesebilmesi igin Oncelikle finansal sistemin
gelismesi gerekmektedir. Diger taraftan talep takibi yaklasimima gore, ekonomik biiyiime finansal
sistemin gelismesi icin gerekli talebi yaratmaktadir. Bu iki yaklasimin disinda karsilikli etkilesim
hipotezi olarak tanimlanan ti¢lincii bir yaklasimin varligindan bahsedilmektedir. Karsilikli etkilesim
yaklagimina gore, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir (Manga vd., 2016: 814). S6z konusu yaklagimlarin gegerliliginin test edilmesine
yonelik ¢cok sayida arastirmanin gergeklestirildigi goriilmektedir.

Fengju ve Wubishet (2024:1177), ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi
ve bu iliskide kurumsal kalitenin moderator etkisini Dogu Afrika (18 iilke) iilkeleri igin 1995 ile 2021
yillar1 arasindaki verilerden faydalanarak incelemislerdir. Yapilan aragtirmalardan ulasilan sonuglar
dogrultusunda, ekonomik biiyiime {izerinde finansal gelismenin ¢ok yonlil, pozitif etkisi oldugu ve
giiclii kurumsal yapiya sahip olan iilkelerde bu etkinin arttig1 tespit edilmistir. Al-Zubi vd. (2006:
137) 11 Arap iilkesi i¢in 1980-2001 donemine ait verileri kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Arastirmada, finansal gostergelerin anlamsiz oldugu ve
ekonomik biiylime iizerinde etki olusturmadigi sonucuna ulasilmistir. Ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger calismada Odhiambo (2011: 77) Ocak 1980 ile Mart
2007 donemi i¢in Giiney Afrika’da s6z konusu iligkiyi incelemistir. Aragtirma sonucunda banka ve
borsa tabanli finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008: 810-815) ise Cezayir (1965-2003), Tunus (1961-2004), Misir (1960-
2004), Suriye (1965-2002), Fas (1960-2004) ve Israil (1960-2004)’de ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizler neticesinde Israil’de ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenirken diger iilkelerde finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugu hipotezini destekleyici bulgular elde edilmistir.

Christopoulos ve Tsionas (2004: 55), gelismekte olan 10 tilkede ekonomik biiylime ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Ulasilan bulgular, finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve kontrol
degiskenleri arasinda denge iligskisi bulundugunu géstermistir. Kar vd. (2011: 688-692) MENA
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iilkelerinin (15 tlke) finansal gelismislikleri ile ekonomik biiyiimeleri arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmislardir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin tilkeden tlkeye farklilik gosterdigi ve bu farkliligin finansal gelismislik
diizeylerinin benzerlik gostermemesi, kentsel niifus biiyiikliigi ve bankacilik denetim ve
diizenlemelerindeki farkliliklardan ileri geldigi belirlenmistir. Samargandi vd. (2015: 66) orta gelir
grubunda yer alan 52 iilkede 1980-2008 donemi i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Ulagilan bulgular, finansal gelisme-ekonomik biiytime iligkinin
ters U seklinde oldugunu, kisa vadede s6z konusu iliskinin anlamsiz oldugunu, uzun vadede ise
negatif oldugunu gostermistir. Hunjra vd. (2022: 1) finansal gelismenin 50 diisiik ve orta gelire sahip
iilkede 1991-2020 doneminde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi artirdigini ortaya koymuslardir.

Kiiresel ol¢ekte yiiriitiillen bu ¢aligmalarin yami sira, Tiirkiye 6zelinde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen c¢aligmalarin bulundugu goriilmektedir. Bu baglamda
gercgeklestirilen caligsmalardan birinde Aslan ve Korap (2006: 1) Ocak 1987-Haziran 2004 doneminde
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda uzun donemli bir iliski bulundugunu ve nedensellik
iligkisinin yoniiniin gelismislik gostergeleri dogrultusunda farklilagtigini belirlemislerdir. Cestepe ve
Yildirim (2016: 12), Ocak 1986-Mart 2015 donemleri ig¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki iligkiyi arastirarak aralarinda uzun donem ve kisa dénemde cift yonlii nedensellik
bulundugunu tespit etmislerdir.

Ozcan ve Ar1 (2011: 121) 1998-2009 doneminde Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Tasseven ve Yilmaz
(2022: 105) farkli bir déneme (Q1:2005-Q2:2020) iligkin farkli analizler yiiriitmekle birlikte benzer
sonucglara ulagsmiglardir. Diger taraftan, Ak vd. (2016: 151) 1989-2011 donemi igin finansal
hizmetlerdeki artisin ekonomik biiyiimeden kaynaklandigini, bir baska ifadeyle ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu tespit etmislerdir.
Bu sonuglarin aksine Aydm vd. (2014: 149) 1988-2012 yillari i¢in, Isik ve Bilgin (2016: 1763-1764)
Q1:2003-Q4:2015, Felek vd. (2018: 63) Q1:2005-Q4:2015 donemleri i¢in, Eroglu ve Yeter (2021:
272) ise 1991 ile 2019 yillar1 arasindaki donem i¢in finansal gelismeden ekonomik bilylimeye dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ancak Isik ve Bilgin (2016: 1763-1764) 2008 krizi
oncesinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
etmemiglerdir. Bu bulgularin aksine Acaravci vd. (2007: 30), Ocak 1986 ve Nisan 2006
donemlerinde ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmadigini
ancak kisa vadede finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii iligki oldugunu tespit
etmislerdir. Benzer bulgular elde eden ve s6z konusu iligkiyi 1975-2005 dénemi i¢in arastiran Oztiirk
(2008: 85), kisa vadede finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski
bulunmadigir fakat ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik
bulundugunu ortaya koymuslardir. Giines (2013: 73) tarafindan 1988-2009 donemine ait veriler
kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol agmadigi
sonucuna ulagilmaistir.

Yesil yatirim ve ekonomik biiylime iligkisi kapsaminda ele alinan ¢aligmalar derlendiginde
Hung (2023: 13), Vietnam i¢in 1995-2020 yillar1 arasinda finansal kalkinma, yesil yatirnm ve
dijitallesmenin ekonomik siirdiiriilebilirlik {izerindeki asimetrik etkilerini arastirmistir. Caligma
sonucunda ekonomik siirdiiriilebilirlik iizerinde finansal kalkinma, yesil yatirim ve dijitallesmenin
pozitif etkisi oldugunu ve Vietnam'iln mevcut yiiksek ekonomik biiyiime ydriingelerinin
stirdiiriilebilirligini 6nemli dl¢lide artirdigini ortaya koymustur. Vietnam kapsaminda yesil kredinin,
yesil yatirimin ve finansal kapsayiciligin siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma tizerindeki etkisini 1986-
2020 yillar1 i¢in arastiran Van Hoa vd. (2022: 1), ekonomik biiyiimenin yesil kredinin, yesil yatirimin
ve finansal kapsayiciliktan pozitif yonde etkilendigini tespit etmislerdir. 2003-2017 dénemine iliskin
verileri kullanarak yesil yatirim, karbon emisyonlari, temiz enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi Cin’deki 30 eyalet ve sehir kapsaminda aragtiran Wan ve Sheng (2022: 9038),
yesil yatirimin temiz enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki olugturdugunu ancak
karbondioksit emisyonlar1 tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Cin’deki
30 sehir lizerine calisma yapan Li ve Wang (2023: 1) ise 2007-2021 doneminde yesil yatirimin
sirdiiriilebilir  kalkinma diizeyi {izerindeki etkisini aragtirmislardir. Analizler neticesinde
siirdiiriilebilir kalkinma diizeyini tesvik etmede yesil yatirimin etkin role sahip oldugu tespit
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edilmigtir. Benzer sekilde Wang vd. (2020: 39607), Cin 6zelinde 1998-2017 doneminde yesil
yatinmlarin ve yenilenebilir enerjinin siirdiiriilebilir biiyiime {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Calisma sonucunda siirdiiriilebilir biiylime hedefine ulasmada yesil yatirim ve yenilenebilir enerji
titketiminin dnemli birer etkisinin bulundugu belirlenmistir. BRICS iilkelerinin 1990-2019 verileri
iizerinden yesil yatirimlarin kapsayici biiylime {izerindeki etkisini arastiran Badmus vd. (2024: 1),
yesil yatirimlarin daha yiiksek esiklerinin kapsayici biiylimeyi 6nemli 6l¢iide hizlandirdigini ve daha
yiiksek diizeyde finansal gelisimin ve finans piyasasi gelisiminin yesil yatirimlarin olumlu etkisini
giiclendirdigini tespit etmislerdir. Zhang ve Gui (2020: 2-4) ise 2004-2017 yillarinda Cin 6zelinde
yaptig1 aragtirmada yesil yatirimin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi yoniinde bulgulara
ulagsmislardir. Nacem vd. (2024: 28), 1990-2022 déneminde Pakistan’da yesil finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda hem uzun hem de kisa vadede nedensellik iligkisi bulundugunu
belirlemislerdir. Benzer sekilde Ziyu (2022: 294), Cin’de 2003-2020 déneminde yesil yatirimin
ekonomik biiyiimeyi genel olarak etkiledigini ancak Cin’in Orta ve Dogu bélgelerinde yesil yatirimin
ekonomik biiylimeyi desteklerken Bati bolgesinde boyle bir etkinin bulunmadigini tespit etmislerdir.
Balcilar vd. (2022: 728), OECD (23 iilke) {ilkelerinin 1990-2017 yillarina iliskin verilerini kullanarak
yesil enerji tiikketimi ve yesil yatirimin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Calisma sonucunda yesil enerji tiikketimi ve yesil yatirimin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ancak
diisiik bir oranda etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Konuya iliskin yiriitiilmiis ge¢mis c¢alismalar degerlendirildiginde, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski tizerine yogunlasildig1 ancak bu arastirmalarda goriis birligine
vartlmadigr goriilmektedir. Buna gore ge¢mis calismalarda ulasilan bulgularin s6z konusu
degiskenler arasinda aralarinda iliski oldugunu, ters iliski bulundugunu veya herhangi bir iliskinin
olmadigim gosteren bulgulara ulagildigi gortilmektedir. Farkli bulgularin kullanilan gdstergelerin,
belirlenen degiskenlerin, yil smirlamasinin ve kapsamimin degiskenlik gostermesinden
kaynaklandigi diisliniilmektedir. Yesil yatirnmin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin inceleyen
arastirmalarin ise oldukga sinirlt kaldig: dikkat ¢ekmektedir.

II. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde g¢aligmanin amacina, kapsamina, sinirliliklarina, veri setine,
kurgulanan modele, olusturulan hipotezlere, belirlenen yonteme ve yapilan analizden elde edilen
sonucglara yer verilmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde 1990-2020 yillarina iliskin veriler
kullanilarak finansal gelisme ve yesil yatirimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin ortaya
koyulmasi amaglanmistir. Arastirmada yesil yatirim verilerinin 1990 yilindan baglayip 2020 yilina
kadar ulasilabilir olmasi1 dikkate alinarak analiz donemi 1990-2020 olarak belirlenmistir. Calismada
ilgili donemde yiiksek ekonomik biiylime gostermesi nedeniyle kapsam olarak Tiirkiye
belirlenmistir. Finansal gelisme ve yesil yatinmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaciyla ekonomik biiyiime (Kar vd., 2011; Samargandi vd., 2015; Zhang ve Gui, 2020;
Hunjra vd., 2022; Ziyu, 2022; Hung, 2023; Fengju ve Wubishet, 2024; Naeem vd, 2024) bagiml
degisken, finansal gelisme ve yesil yatirim (Eyraud, vd., 2013; Lyeonov, 2019: Shen vd., 2021; Wan
ve Sheng, 2022; Hung, 2023; Li ve Wang, 2023; Badmus vd., 2024) ise bagimsiz degiskenler olarak
calismaya dahil edilmistir. Dogal kaynaklar1 ve ¢evreyi koruyan, karbon emisyonlar1 ve kirliligi
azaltan, alternatif enerji kaynaklarini kullanan yatirim tipi olan yesil yatirimlari (Li ve Wang, 2023:
2) temsilen her ne kadar literatiirde yenilenebilir enerji yatirimlari, yesil tahviller, sera gazi emisyonu,
karbon ayak izi ve ¢evre dostu teknolojileri gibi alternatif degiskenler yer alsa da bu caligmada
diizeltilmis net tasarruflar kullanilmistir. Partikiil emisyon zararlarini hari¢ tutan diizeltilmis net
tasarruflar, net ulusal tasarruflar ile egitim harcamalarinin toplamindan enerji tiiketimi ile
karbondioksidin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu deger, ekonomik biiyiimenin yani sira hem
sosyal hem de cevresel unsurlar1 g6z Oniinde bulundurarak s6z konusu iilkelerin siirdiiriilebilir
faaliyetlerini hesaplamada dogru gosterge oldugu varsayildigindan, yesil yatirimlari temsilen
diizeltilmis net tasarruflar ¢alismanin kapsamina dahil edilmistir. Diger taraftan kiiresellesmenin,
enflasyonun, dogrudan yabanci ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime tiizerindeki olasi
etkilerini dikkate alarak s6z konusu degiskenler kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir. Bir
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baska ifadeyle, arastirma sorusuyla dogrudan iligkisi olmamasina ragmen kiiresellesme, enflasyon,
portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degisken olarak calismaya dahil edilmistir.
Degiskenlere iligskin ikincil veriler, Diinya Bankas: (DB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri
kaynaklarindan edinilmistir. Aragtirma kapsamini olusturan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degisken Notasyon Hesaplanma Kaynak
Ekonomik Biiyiime EB Ln(GDP(constant 2015 ABDS)) DB
Finansal Gelisme FGE Ln(Finansal Gelisme Endeksi) IMF
. Ln(Diizeltilmis net tasarruf, partikiil emisyonu zarari hari¢

Yesil Yatirnm YSY (GSMH'nin %’si)) DB
Kiiresellesme KRL Ln(KOF Endeksi) IME
Enflasyon ENF Ln(Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1llik %)) DB
Portféy Yatirim PY Ln(Portfoy yatirimi, net (BoP, cari ABDS)) DB

Dogrudan Yabanct

S 111 L 0/ a1
Yatirm DYY Ln(Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYH'nin %'si)) DB

Tablo 1°de yer alan ekonomik biiylime, finansal gelisme, yesil yatirim, kiiresellesme,
enflasyon, portfdy yatirnmi ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerine logaritmik doniisiim
uygulanarak analize hazir hale getirilmistir. Buna gore, EB, FGE, YSY, KRL, ENF, PY ve DYY
degiskenlerinin dogal logaritmasi alinarak sirasiyla LnEB, LnFGE, LnYSY, LnKRL, LnENF, LnPY
ve LnDYY olarak ifade edilmistir. Finansal gelisme ve yesil yatirimin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla olusturulan modele ve model kapsaminda kurgulanan hipotezlere Tablo
2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Kurgulanan Hipotezler ve Olusturulan Modeller

LnEB; = Bo + B1LnFGE + B, LnYSY; + B3 LnENF, + B4 LnKRL; + SsLnPY; + BeLnDYY, + &
Hipotez 1- Ho: Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iliski yoktur.
Hipotez 2- Ho: Yesil yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda iligki yoktur.
Hipotez 3- Ho: Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda iliski yoktur.
Hipotez 4- Ho: Kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasinda iliski yoktur.
Hipotez 5- Ho: Portfoy yatirimlar ile ekonomik bilyiime arasinda iliski yoktur.
Hipotez 6- Ho: Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda iliski yoktur.

Finansal sistemin isleyisinin etkin ve verimli, seffaf ve istikrarli olmasi ekonomik bilyiimenin
gerektirdigi tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasina olanak tanimaktadir (Manga vd., 2016: 814).
Dolayistyla finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi tetikleyebilmektedir (Ozcan ve Ari, 2011: 121;
Tasseven ve Yilmaz, 2022: 105). Bu teorik ve ampirik bilgilerden yola ¢ikarak Hipotez 1 kapsaminda
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyebilecegi degerlendirilmistir. iklim
degisikliginin yol agtig1 ¢evresel tahribatlar ve kaynaklarin hizli bir sekilde tiiketilmesi kiiresel
boyutta tiim diinya iilkelerinde endiseye yol agmaktadir. Yasanilan bu durum ve ¢evre ile ekonomik
biiyiimenin bir arada ele alimmasini gerektirmektedir. Ayn1 zamanda ¢evre ile ekonomik bilytimenin
bir arada ele alinmasi ¢evresel projelerin desteklenmesini gerekli kilarak yesil yatirnmlarin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Van Hoa vd. (2022: 1) ve Zhang ve Gui (2020: 2-4)’nin yesil yatirimlarin
ekonomik biliylimeyi artirdig1 yoniindeki bulgularim1 dikkate alarak Hipotez 2 kapsaminda, yesil
yatirimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin pozitif olabilecegi degerlendirilmistir.

Enflasyon, paranin satin alma giiciinii azaltmakta, nispi fiyat degisimlerini ve risk algisini
bozabilmekte ve yatinmlan azaltarak bir {ilkenin refah seviyesini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Enflasyonun artmasi fiyatlar genel seviyesinin artmasina, satin alma giicliniin
diismesine ve dolayisiyla yerel para biriminin deger kaybina yol agabilmektedir. Ayrica, artan
fiyatlar finansal istikrarsizliklara neden olabilmektedir (TCMB, 2004: 1-8). Bu nedenle Hipotez 3
kapsaminda, enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin negatif olacagi degerlendirilmistir.

Ekonomik kiiresellesmenin ekonomik biiyiimenin 6nemli itici gii¢lerinden birisi oldugu ifade
edilmektedir (Samimi ve Jenatabadi, 2014: 1). Kiiresellesme kurumsal reformlar artirarak ekonomik
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biliylimenin artirilmasina katkida bulunabilmektedir (Mishkin, 2009: 164). Bu nedenle c¢alisma
kapsaminda kiiresellesme ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecek bir degisken olarak modele eklenerek
Hipotez 4 kurgulanmistir. Hipotez 4 kapsaminda kiiresellesmenin ekonomik biiylime {izerinde pozitif
etki ortaya ¢ikaracagi beklenmektedir.

Son yillarda artan risk olgusu yatirimlarini ¢esitlendirmek isteyen yatirimcilari uluslararasi
¢esitlendirme saglayabilecegi portfoy yatirimlarina yoneltebilmektedir. Ayrica finansal serbestlesme
ve kiiresellesmenin de portfdy yatirimlarii artirdigr bilinmektedir (Topaloglu vd., 2019: 264).
Dogrudan yabanci yatirim ise ticaretin ve tretim faaliyetlerinin gelismesini saglayarak ekonomik
biiylimeyi artirmaktadir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci yatirimlar teknoloji transferi yoluyla
biiylimenin siirdiiriilebilir olmasini saglayabilmektedir (Bjorvatn vd., 2001: 5). Ayrica, dogrudan
yabanci yatirimlar bir iilkede dis finansman saglamanin 6nemli yollarindan birisi olarak kabul
edilmektedir (Sahin ve Ege, 2015: 587). Bu baglamda Hipotez 5 ve Hipotez 6 kapsaminda dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki olusturmasi beklenirken portfoy
yatinnmlarinin tilkeden ¢ikis kolayligr nedeniyle hem pozitif hem de negatif etki olusturabilecegi
degerlendirilmistir.

Calismada, finansal gelisme ile yesil yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi 1990-2020
yillar1 kapsaminda incelenmistir. Analiz asamasina gecilmeden once ilk olarak ¢alisma kapsamini
olusturan degiskenlerin zaman yolu grafikleri ve serpilme diyagrami olusturulmus olup Sekil 1°de
gosterilmektedir.

EB FGE YSY
27.8 .52 16
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Sekil 1. Zaman Yolu Grafikleri ve Serpilme Diyagrami
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Ekonomik biiyiime, finansal gelisme, yesil yatinm, enflasyon oranlari, portfdy yatirimlari,
dogrudan yabanci yatirim ve kiiresellesme serilerine iliskin zaman yolu grafiklerinin gosterildigi
Sekil 1 incelendiginde, her bir seri i¢in farkli tarihlerde soklarim meydana geldigi ve bu soklarin
serilerde kirilmalara yol agtig1 sdylenebilir. Bu baglamda serilerin duraganliktan uzak olduklarini
sOylemek miimkiindiir ancak bu gézlemin birim kok testleri ile desteklenmesi gerekmektedir (Nur
ve Ege, 2022: 191). Grafikler incelendiginde, serilerin duragan olmayabilecekleri
degerlendirilmistir. Zaman yolu grafiklerinin incelenmesinin ardindan ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme, yesil yatinm, kiiresellesme, enflasyon, dogrudan yabanci yatinm ve portfdy yatirimi
arasindaki iligki serpilme diyagramu yardimiyla incelenmistir. S6z konusu diyagramlar
incelendiginde ayni yone dogru bir yi§ilma olmadigi, serilerin rassal dagilim gosterdikleri tespit
edilmistir. Serilere iliskin grafiklerin yorumlanmasinin ardindan degiskenlere iliskin onbilgilerin
verilmesi amaciyla tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tammlayici Istatistikler

EB FGE YSY KRL ENF PY DYY
Ortalama 4.535 0.392 2.087 4.167 3.596 1.437 -0.101
Medyan 5.763 0.423 2.184 4.176 3.879 0.651 -0.102
Maksimum 11.200 0.511 2.734 4.267 4.656 27.681 0.785
Minimum -5.750 0.189 1.212 3.953 1.833 -7.902 -2.689
Std. Sapma 4.504 0.097 0.439 0.087 0.877 6.841 0.591
Carpikhik -0.894 -0.559 -0.399 -0.755 -0.812 2.813 -2.698
Basikhik 2.934 2.186 1.875 2.738 2.231 11.126 13.205
Jarque-Bera 4.137 2.472 2.462 3.034 4.171 126.165™  172.115™

** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
*Hy: Seriler normal dagilmaktadir.
H;: Seriler normal dagilmamaktadir.

Serilere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde, en yliksek ortalama degerin 4.535 ile
EB degiskenine, en diisiik ortalama degerin ise -0.101 ile DY'Y degiskenine ait oldugu belirlenmistir.
Bunun yani sira en yiiksek standart sapmaya sahip olan serinin PY, en diisiik standart sapmaya sahip
olan serinin ise KRL oldugu tespit edilmistir. Normal dagilima iliskin ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-
Bera degerleri incelendiginde ise PY serisinin sola ¢arpik, diger serilerin ise saga ¢arpik oldugu ve
serilerin tamaminin yukari yonlil sivri dagilima sahip olduklar1 sdylenebilmektedir. JB degerlerine
gore PY ile DYY serileri normal dagilmamakta ancak EB, FGE, YSY, ENF ve KRL degiskenleri
normal dagilma uyum gostermektedir.

Degiskenlerin normal dagilima uyum gosterme durumu, korelasyon testleri arasinda tercih
yapilmasinda 6nem arz etmektedir. Korelasyon testi ise modele dahil edilen aciklayici degiskenler
arasinda yiiksek diizeyde iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanmaktadir. Portfoy
yatirimi ile dogrudan yabanci yatirim serilerinin normal dagilmadiklarinin belirlenmesi nedeniyle
korelasyon analizinde Spearman testinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ayni1 zamanda modelde ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olup olmadigimi belirlemek amaciyla VIF testi gerceklestirilmistir.
Aciklayic1 degiskenler ile hata terimleri arasinda yiiksek diizeyde iliski olmas1 durumunda ortaya
¢ikabilen i¢sellik sorununa sorununun varligini belirlemek adina ¢alisma kapsaminda Sargan-Hansen
testinden faydalanilmigtir. Spearman Korelasyon, VIF ve Sargan-Hansen test sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4. Korelasyon, VIF ve I¢sellik Testi Sonuclar

Korelasyon Katsayilar

FGE YSY ENF KRL PY DYY
FGE 1.000
YSY 0.841 1.000
ENF -0.457 -0.397 1.000
KRL 0.962 0.831 -0.446 1.000
PY 0.206 0.306 -0.183 0.269 1.000
DYY -0.024 -0.133 0.127 0.039 -0.055 1.000
Varyans Sigirme Faktorii (VIF) Testi
Degiskenler Merkezi VIF Tolerans Degeri Ortalama VIF
FGE 20.376 0.049
YSY 2.646 0.377
ENF 1.362 0.733
KRL 18.387 0.054 7478
PY 1.094 0.913
DYY 1.005 0.994
Varyans Sisirme Faktovii (VIF) Testi
Degiskenler Merkezi VIF Tolerans Degeri Ortalama VIF
FGE 2.640 0.378
YSY 2.646 0.377
ENF 1.362 0.733 1.750
PY 1.094 0.913
DYY 1.005 0.994

*Tolerans Degeri= 1/VIF Degeri

Sargan-Hansen Testi
Model Spesifikasyonu Sargan-Hansen J-ist. Olasilik (J-ist.)
FGE, YSY, ENF, PY, DYY 5.781 0.328
*Hy: Modelde kullanilan degiskenler gecerli degiskenlerdir.

Aciklayicr degiskenler arasinda %75-%90 ve tizeri bir korelasyon katsayisinin varligi ya da
VIF testinde yer alan merkezi VIF degerlerinin 10°dan biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa isaret etmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorununun varligt durumunda bagimsiz
degiskenler ortak bir varyansa sahip olmakta bu da her bir bagimsiz degiskenin bireysel etkilerinin
gbzlemlenememesine neden olmaktadir (Hair vd., 2006: 227-230; Korkmaz & Nur, 2023: 215). Bu
baglamda, korelasyon testine iligkin hesaplanan degerler incelendiginde KRL (0.962) degiskeninin
coklu dogrusal baglanti sorununa yol actifi, diger degiskenler arasinda ise yiiksek diizeyde
korelasyon bulunmadigi belirlenmistir. VIF testine iliskin sonuglar degerlendirildiginde ise, hem
FGE degiskeninin hem de KRL degiskeninin Merkezi VIF degerlerinin 10’dan daha biiyiik olduklar
belirlenmistir. Dolayisiyla yapilan analiz sonuglarinin sapmasiz ve tutarli olabilmesi igin
kiiresellesme degiskeni modelden ¢ikartilarak analize devam edilmis ve bu asamanin ardindan VIF
testi yeniden uygulanmigtir. Kiiresellesmenin modelden c¢ikartilmasi neticesinde VIF degerleri
10°dan daha kiiglik, tolerans degerleri ise %2’den daha biiylik hesaplanmistir. Ayni1 zamanda
ortalama VIF degeri 1.750 olarak hesaplanmistir. KRL degiskeninin modelden cikarilmasiyla
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi sdylenebilmektedir.

Agiklayict degiskenler ile modelin hata terimleri arasinda yiiksek diizeyde iliski olup
olmadigim belirlemek amaciyla uygulanan Sargan-Hansen testi olasilik degerinin kritik degerden
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilememistir. Ulasilan bu bulgu,
modelde yer alan degiskenlerin gecgerli olduklar1 bir baska ifadeyle modelde igsellik sorununun
bulunmadigina isaret etmektedir. Aciklayict degiskenler kapsaminda uygulanan {ii¢ testin
sonuclarinin  KRL degiskenin ¢ikarilmasinin ardindan birbirini destekler nitelikte oldugu
sOylenebilmektedir.

Calisma kapsamini olusturan degiskenlerin belirlenmesinin ardindan degiskenlerin
duraganliklarinin sinanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme ve
yesil finans arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla serilerin duraganliklarini sinamak igin yapisal
kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Bu testler Narayan ve Popp (2010) iki kirilmali ADF,
Enders ve Lee (2012) Fourier ADF, Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali LM ve Rodrigues ve Taylor
(2012) Fourier GLS testleridir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklarmi incelemek amaciyla
olusturulan Denklem (1-6) olusturulmustur.
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AEB, = ay+ ayt + SEB._; + YN, wAEB,_; + &

AFGE, = ay + ayt + 8FGE,_, + YN, wAFGE,_; + &

AYSY, = ay + ayt + SYSY,_q + N wAYSY,_; + &

AENF, = ag+ a;t + 6ENF,_, + Y, wAENF,_; + &
APY, = ay + ajt + SPY,_ + YN wAPY,_; + &

ADYY, = ay + ajt + 8DYY,_; + ¥, wADYY,_; + &

Esitliklerde yer alan denklemde fark islemcisi “A”, zaman trendi
seriler “EB;, FGE;, YSY;, ENF;, PY;, DYY,”, gecikme sayis1 “N’ ve hata terimi “&;”

(3

to

(1)
2)
3)
4)
)
(6)

degiskenlere iliskin

ile temsil

edilmektedir. EB, FGE, YSY, ENF, PY ve DYY serilerinin duraganliklarinin belirlenmesi icin

uygulanan yapisal kirtlmali birim kdk testleri sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Serilerin Duraganligna fliskin Birim Kok Test Sonuclar

ki Kirdmali ADF Testi Iki Kiridmali LM Testi
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

[statistik -3.647 -4.806 -3.033 -5.332

) Kirilma Tarihi 1998 2000 1998 2012 1999 2001 1998 2013

= Fraction 0.385 0.462 0.323 0.774 0.423 0.500 0.323 0.806
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949-,5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.420,-5.650,-5.320
Istatistik -4.481 -4.975 -3.747 -5.534

8 Kirtlma Tarihi 1997 2002 1998 2005 1998 2015 1995 2004

= Fraction 0.300 0.467 0.385 0.654 0.323 0.871 0.233 0.533
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949,-5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.450,-5.670,-5.310
Istatistik -5.036 -4.682 -3.724 -5.156

5; Kirtlma Tarihi 1997 2006 1995 2001 2002 2009 2005 2008

>~ Fraction 0.360 0.720 0.269 0.500 0.452 0.677 0.548 0.645
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949,-5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.320,-5.730,-5.320
[statistik -3.215 -5.153 -2.505 -5.699

; Kirilma Tarihi 1998 2009 2001 2008 2002 2012 2001 2011

= Fraction 0.333 0.700 0.444 0.556 0.452 0.774 0419 0.742
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949,-5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.320,-5.730,-5.320
Istatistik -3.946 -3.228 -3.106 -5.681

= Kirtlma Tarihi 2003 2005 2000 2003 2000 2013 2009 2013

R Fraction 0.517 0.586 0.581 0.774 0.414 0. 862 0.724 0.862
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949,-5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.320,-5.730,-5.320
Istatistik -3.915 -3.075 -3.207 -5.548

; Kirtlma Tarihi 2001 2003 2002 2005 1999 2003 1999 2003

a Fraction 0.448 0.517 0.467 0.567 0.344 0.469 0.367 0.500
(%1,%5,%10) -5.259,-4.514,-4.143 -5.949,-5.181,-4.789 -4.545,-3.842,-3.504 -6.450,-5.670,-5.310

Fourier ADF Testi Fourier GLS Testi
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

- Istatistik -2.504 -3.945 -0.675 -3.997

- (%1,%5,%10) -4.420,-3.810,-3.490 -4.950,-4.350,-4.050 -3.911,-3.294,-2.328 -4.771,-4.175,-3.879
Istatistik -1.917 -3.218 -0.404 -3.169

=

LLZ (%1,%5,%10) -3.970,-3.270,-2.910 -4.950,-4.350,-4.050 -3.131,-2.359,-2.005 -4.278,-3.647,-3.316
Istatistik -3.244 -3.461 -1.356 -4.027

7

- (%1,%5,%10) -4.420,-3.810,-3.490 -4.950,-4.350,-4.050 -3.131,-2.359,-2.005 -4.771,-4.175,-3.879
Istatistik -3.278 -3.004 -1.261 -3.129

Z

= (%1,%5,%10) -4.420,-3.810,-3.490 -4.950,-4.350,-4.050 -3.911,-3.294,-2.328 -4.771,-4.175,-3.879

o Istatistik -3.278 -2.410 -2.910 -3.746

- (%1,%5,%10) -4.420,-3.810,-3.490 -4.450,-3.780,-3.440 -3.911,-3.294,-2.328 -4.771,-4.175,-3.879
Istatistik -3.710 -3.075 -3.201 -3.737

>

>

a

(%1,%5,%10)

-4.420,-3.810,-3.490

-4.950,-4.350,-4.050

-3.911,-3.294,-2.328

-4.771,-4.175,-3.879
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Duraganligin sinanmasi amaciyla uygulanan Narayan ve Popp (2010) iki kirilmali ADF testi
ile Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali LM testinde yapisal kirilmalarin anlik olarak ortaya ¢iktig
ve etkisinin ilgili donem igerisinde ortadan kalktig1 varsayilmaktadir. Enders ve Lee (2012) Fourier
ADF ve Rodrigues ve Taylor (2012) Fourier GLS testlerinde ise herhangi bir kirilma tarihi
verilmemektedir. S6z konusu testlerde kirilmalarin esnek bir yapiya sahip olduklari, kirilmalarin
etkisinin hemen ortadan kalkmadig1 ve ilerleyen donemlerde de devam ettigi varsayilmaktadir. Tablo
5’te yer alan iki kirilmalt ADF testi sonuglar incelendiginde hem sabit hem de sabit-trendde tim
seriler i¢in ADF test istatistigi degerleri, %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerin saginda yer
almaktadir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilemeyerek EB, FGE, YSY, ENF, PY ve DYY serilerinin
diizeyde duragan olmadiklar1 yani birim kok icerdikleri belirlenmistir. Fourier ADF test sonuglari
incelendiginde ise sabit ve sabit-trendde EB, FGE, YSY, ENF, PY ve DYY serilerinin ADF test
istatistigi %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerin saginda yer almaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi
reddedilememistir.

Iki kirilmali ADF testiyle benzer sonuglar elde edilerek serilerin diizeyde duragan olmadiklari,
bir baska ifadeyle birim kok i¢erdikleri tespit edilmistir. Diger taraftan iki kirilmali LM testi sonuglari
incelendiginde, LM test istatistik degerlerinin tiim seriler i¢in %5 anlamlilik seviyesinde hem sabit
hem de sabit-trend icin kritik degerlerin saginda yer aldig1 ve dolayisiyla iki kirilmali LM testine
gore de sifir hipotezi reddedilerek EB, FGE, YSY, ENF, PY ve DY serilerinin birim kok igerdikleri
ve diizeyde duragan olmadiklar1 belirlenmistir.Son olarak kirilmalarin etkisinin kirilmalarin
yasandigi donem sonrasinda da devam ettigini varsayan Fourier GLS test sonuclari incelendiginde
EB, FGE, YSY, ENF, PY ve DYY serilerinin GLS test istatistiklerinin sabit ve sabit-trendde %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin saginda yer aldig1 tespit edilmistir. Dolayistyla Ho hipotezi
reddedilemeyerek tiim serilerin diger testlerde oldugu gibi seviyede duragan olmadiklari, bir bagka
ifadeyle birim kok igerdikleri ortaya koyulmustur. Buna gore, esbiitiinlesme analizi igin gerekli olan
varsayimin saglandig belirlenmistir Ayrica, Narayan ve Popp (2010) iki kirilmali ADF testi ile Lee
ve Strazicich (2003) iki kirilmali LM test sonuglarina gore kirilma tarihleri birbirinden
farklilagmaktadir. Ancak kirilma tarihleri genel itibariyle incelendiginde 1990-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye ekonomisi iizerinde 6nemli derecede etki olusturan kirilmalar oldugu séylenebilmektedir.

Yapisal kirtlmali birim kok test sonuglari dogrultusunda her seri igin sabit ve sabit-trendde
farkli iki kirilma olmak iizere degisken bazinda kirilma tarihleri Tablo 5°te gdsterilmektedir. Kirllma
tarihleri her seri i¢in farklilik gdstermektedir. Dolayisiyla model kapsaminda meydana gelen
kirilmalarin  belirlenmesi amaciyla Coklu Kirilma Testi (Multiple Brekpoints Test) testi
kullanilmistir. 1990-2020 yillari i¢cin model bazinda kirilmalar: belirlemek amaciyla yontem olarak
kiiresel bilgi kriteri dikkate alinmistir. Model bazinda kirilmanin belirlenmesi amaciyla uygulanan
test sonucunda ulagilan bulgulara Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Coklu Kirilma Testi (MBT)

Kiiresel Bilgi Kriteri (GIC)

Kirilmalar Sum of Sq. Log-L SIC LWZ

0 0.356 25.231 -4.022 -3.813

1 0.097 45.397 -4.770 -4.266

2 0.053 54.720 -4.817 -3.966

3 0.018 71.875 -5.370 -4.081

4 0.009 82.688 -5.514 -3.596

5 0.004 96.881 -5.876 -2.616
Tahmini Kirilma Tarihleri

1 2004

2 2002 2015

3 1997 2004 2015

4 1995 1999 2004 2015

5 1994 1998 2002 2006 2015

967



Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (2025)_. Finansal ‘gelisme ile yesil yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

Model bazinda yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesi amaciyla uygulanan ¢oklu kirilma test
sonucglart dogrultusunda genel olarak kirilmalarin  1994-2015 yillar1  arasinda yasandigi
sOylenebilmektedir. Bu kirilmalar meydana gelen olaylarin {ilke ekonomisi lizerinde yol agtig1 etkiler
g6z oniinde bulunduruldugunda gercek olaylarla ortiistiigii ifade edilebilmektedir. Calismada yapisal
kirilmal1 siire¢ izlenildiginden 1990-2020 yillarindaki en 6nemli iki kirilmanin belirlenip kukla
degisken olusturularak katsay1 tahmininin yapilmasi dngoriilmiistiir. Bu nedenle modelde en 6nemli
iki kirilma 2002 ve 2015 olarak belirlenmistir. 2001 yilinda yasanilan ekonomik krizin etkisinin
devam etmesi ve bu etkinin 2002’de de goriilmesi ve 2015 yilinda yapilan darbe girisiminin bu tarihte
kirilmalara yol ag¢tigi sdylenebilmektedir. Dolayisiyla 2002-2015 yillar1 igin kukla degisken
olusturulup modele dahil edilerek analize devam edilmistir.

Birim kok testleri ile serilerin ayn1 diizeyde (I;) duragan olduklarinin belirlenmesinin ardindan
degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varliginin incelenmesi amaciyla esbiitiinlesme testi
gerceklestirilmistir. Serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediginin belirlenmesi amaciyla
modelde zamani belirli olmayan ve bir yapisal kirilmayi dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) testi
ile Johansen (1988) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Gregory ve Hansen (1996), modelde yapisal
kirilmanin olmasi halinde kirilmanin dikkate alinmamasinin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmasina ragmen esbiitiinlesme iliskisinin olmadiginin varsayilmasma neden oldugunu ve
dolayisiyla kirilmalarin dikkate alinmamasinin probleme yol agacagimi savunmaktadir. Seriler
arasinda esbiitliinlesme iligkisinin belirlenmesine iliskin olusturulan modele Denklem (7)’de yer
almaktadir.

Model C (Dizey Degisim) => y;; = Wy + Mz @z + 1Yo + € (7)

Esitlikte yer alan denklemde kirilma dncesi sabit terim “p,” ile yapisal kirilmanin sabit terimde
yol actig1 degisim ise “p,” ile ifade edilmektedir.

Yukarida verilen esitlikte, yapisal kirilma modele kukla degisken olusturularak dahil
edilmektedir. Gregory ve Hansen (1996) calismasinda, ilk olarak kukla degiskenler ile kirilmalar
tespit edip ardindan uygun olan modelin hata serilerini kullanarak ADF, Za ve Zt test istatistiklerini
hesaplamaktadir. Kukla degiskene iliskin olusturulan denklem esitlikte gosterilmektedir.

_ {0, t < [nt]

P = 1,e > [na] ®

Esitlikte yer alan denklemde gozlem sayist “n”, 0-1 degerlerini alan yapisal kirilma noktasi
“7”, yapisal kirllma noktasinin tam sayisi ise “[nt]” ile gosterilmektedir. Ayni zamanda hesaplanan
ADF, Za ve Zt test istatistiklerinin, Gregory ve Hansen (1996) tarafindan hesaplanmis olan kritik
degerlerden mutlak degerce daha biiyiik olmasi halinde sifir hipotezi reddedilerek seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugu varsayilmaktadir.

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, i¢sel degisken olarak kabul edilen seriler arasinda bir ya
da birden fazla egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinde kullanilan testtir. Ayn1 zamanda bu test
ile normalizasyon siirecine sahip olan seriler arasindaki ¢oklu uzun dénemli denge iligkileri de
tahmin edilebilmektedir. Bu dogrultuda esitlikte yer alan standart esbiitiinlesme denklemi ile seriler
arasindaki esbiitiinlesme tahmin edilebilmektedir.

yt = Mlyt—l + MZYt—z + M3yt—3+ ....... +MP3’t—p + ﬂxt + iut (9)

Esitlik 10°da esbiitiinlesme vektorlerine yonelik herhangi bir varsayim bulunmamasi halinde
iz istatistikleri kullanilmaktadir.

iz=-TYY . In(1-7;) (10)

i=r+1
Ayni zamanda belirli bir esbiitiinlesme vektorii mevcut olmadiginda maksimum 6zdeger
belirlenebilir ve esitlik 11°de yer alan denklem araciligiyla hesaplanmaktadir.

Tmaksimum = 1M1 — ;) (11)
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Johansen esbiitiinlesme testinde kirilma tarihleri modele dahil edilerek seriler arasinda uzun
donemde esbiitlinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmigtir. Ekonomik biiyiime, finansal gelisme, yesil
yatirim, enflasyon, portfdy yatirimi, dogrudan yabanci yatirim serilerinin birlikte hareket edip
etmediginin belirlenmesi, diger bir ifadeyle seriler arasinda uzun dénemde iliski olup olmadiginin
belirlenmesi amactyla uygulanan esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Test %1 %5 %10 Istatistik
ADF -5.130 -4.610 -4.340 -7.417
Zt -5.130 -4.610 -4.340 -7.562""
Za -50.070 -40.480 -36.190 -37.251"
Johansen Egbiitiinlesme Testi
Hipotez Ozdeger iz ist. Kritik Deger Olasihk
Yok™ 0.956 271.440 175.171 0.000™"
En gok 1™ 0.906 180.372 139.275 0.000™"
En gok 2™ 0.650 111.662 107.346 0.025™
En ¢ok 3" 0.584 81.166 79.341 0.036™
En ¢ok 4 0.515 55.725 55.245 0.045™
En ¢ok 5 0.462 34.733 35.010 0.053"
En ¢ok 6 0.381 16.730 18.397 0.084"
En ¢ok 7° 0.091 2.781 3.841 0.095"

Hy: Esbiitiinlesme yoktur.
T Tsirasiyla %1, %5, %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 5 alinmistir.

Tabloda yer alan Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonuglar1 degerlendirildiginde,
sabitte kiritlma modelinde hesaplanan ADF, Zt ve Za test istatistik degerleri kritik degerlerin solunda
kaldigindan Hy hipotezi reddedilerek uzun donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu
belirlenmistir. Kirilmalarin da modele dahil edilmesiyle uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglari incelendiginde, model kapsami olusturan degiskenlerin farkli diizeylerde anlamli olduklari
belirlendiginden yokluk hipotezi reddedilmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda en ¢cok 7 tane
esbiitiinlegsme iliskisi oldugu belirlenmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglari degerlendirildiginde
Gregory Hansen (1996) ve Johansen (1988) testi sonuglarinin birbirlerini destekler nitelikte oldugu
ve bagimli degiskenin ekonomik biiytime oldugu modelde ekonomik biiylime, finansal gelisme, yesil
yatirim, enflasyon, portfoy yatirim ve dogrudan yabanci yatirim arasinda yapisal kirilmalarin yer
aldig1 uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin belirlenmesiyle bir baska ifadeyle, serilerin
esbiitiinlesik olduklarinin tespit edilmesinin ardindan bu iligkinin hem katsayisinin hem de yoniiniin
belirlenmesi amaciyla katsay1r tahmini gergeklestirilmistir. Egbiitiinlesme katsay1r tahmininde
FMOLS, DOLS, CCR olmak iizere farkli yontemler kullanilabilmektedir. Tam Diizeltilmis En
Kiigiik Kareler (Fully modified OLS) yontemi Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirmistir.
Bu yontem, rastlantisal (stokastik) soklar ile esbiitiinlesme iligkisine sahip denklemin uzun
donemdeki korelasyonunun yol actig1 sorunlardan etkilenmemek igin hata terimlerinin birbirleriyle
aralarindaki otokorelasyonu ve hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki i¢sellik sorununu géz
oniinde bulunduran yari parametrik diizeltme tahmincisidir. Yonteme iliskin olusturulan denklem
esitlikte gosterilmektedir.

—~

0= [g] = (XI_ FGEFGE )™t (XI_,YSY . YSYy ) ' (XI_,ENF.ENF )™t (XI_, PY,
PY)"Y(XT_, DYY,DYY/)"t (XT_,FGE.YSY.ENF,PY,DYY,EB;} - T [XIOZ’]) (12)

Dinamik En Kiigiik Kareler (Dynamic OLS) yontemi Saikkonen (1992) ve Stock ile Watson
(1993) tarafindan gelistirilmistir. DOLS tahmincisi, degiskenlerin aralarindaki uzun vadeli
katsayilarin tahmininde bagimsiz degiskenlerin fark degerlerinin hem gecikmeli hem de o6nciil
degerlerini modele ekleyerek tahmin yapmaktadir. DOLS tahmincisine yonelik olusturulan denklem
esitlikte gosterilmektedir.
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EB\=FGE'\B+D'v Y1+ Y__ AFGE' i 8+ YSY' B+ D'y Y1+ X)__, AYSY';6 + ENF'p +
D'y Yi+ Y-y AENF' 8+ PY'\B+ D' Y1+ X5 APY'(;§ + DYY' B+ D' Y1+ X5, ADYY's
S+ Uy, (13)

FMOLS tahmincisiyle benzer yapida olan Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (Canonical
Cointegrating Regression) yontemi ise Park (1992) tarafindan gelistirilmistir. Bu tahminci,
rastlantisal (stokastik) soklar ile esbiitiinlesme denkleminin birbirleriyle aralarindaki uzun vadeli
bagimliligi ortadan kaldirmak amaciyla degiskenlerin duragan degerlerini modele eklemektedir.
CCR tahmincisini tanimlayabilmek i¢in olusturulan denklem esitlikte yer almaktadir.

[5] = (Xf=1 FGE; FGE; )™ (Xi=1YSYy YSYy )™ (Xt ENFf ENF;')™' (X, PY;
Py Y XL, DYYs DYY; )t Y1 FGE} YSY;} ENF; PY; DYY} EB;} (14)
Finansal gelisme, yesil yatirim, enflasyon, portfdy yatirim, dogrudan yabanci yatirim ve
ekonomik biiyliime arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan iliskinin yonii ile

katsayisin1 belirlemek amaciyla FMOLS-DOLS-CCR tahmincileri kullanilmistir ve esneklik
katsayis1 sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Uzun Déonem Katsayr Tahmin Sonucu

Esas Sonuclar Robust Sonuclar
FMOLS DOLS CCR

Degiskenler Katsayi t-ist. Olas. | Katsay1 t-ist. Olas. | Katsay1 t-ist. Olas.
FGE 1.851"* 12.078 0.000 | 1.694™" 7.617 0.000 | 1.696™" 16.958 0.000
YSY 0.220™" 9.662 0.000 | 0.232" 15.947 0.000 | 0.229™ 11.326 0.000
ENF -0.092"* -7.646 0.000 | -0.087"  -12.059 0.000 | -0.089™" -7.699 0.000
PY 0.000 0.819 0.421 0.000 0.907 0.373 0.000 0.697 0.493
DYY 0.026™ 2.700 0.013 0.025™ 2.099 0.047 0.026™ 2.081 0.049
Kukla-1 0.172"* 7.308 0.000 | 0.177° 4.186 0.000 | 0.180"*" 10.063 0.000
Kukla-2 0.112"* 4.154 0.000 | 0.124™" 6.248 0.000 | 0.125"" 4.720 0.000
Diiz. R-Kare 0.979™" 0.982"* 0.980""

™, "sirasiyla %1, %5, %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi nedeniyle esbiitiinlesme katsay1 tahmini, kirilma
tarihlerinin modele dahil edilmesi ile gerceklestirilmistir. Genel olarak her ii¢ tahmin yontemi
sonuglari incelendiginde portfdy yatirimlarinin uzun dénemde ekonomik biiylime {izerinde anlamli
etkisi olmadigi ancak diger degiskenlerin ekonomik bilylime {izerinde anlaml1 etkiye sahip olduklar
sOylenebilmektedir. Sonuglar spesifik olarak degerlendirildiginde FMOLS yo6ntemine gore FGE’de
ortaya ¢ikan %1 lik artis ekonomik biiyiime iizerinde %1,85 oraninda artisa yol agmaktadir. YSY’de
ortaya ¢ikan %1’lik artis ekonomik biiylime iizerinde %0,22 oraninda artisa yol agarken, ENF’de
yasanilan %1’lik artis %0,09 oraninda azalmaya neden olmaktadir. DYY degiskeninde meydana
gelen %1’lik artis ise ekonomik biiyiime iizerinde %0,02 oranda artisa yol agmaktadir. DOLS
yontemine gore FGE’de ortaya g¢ikan %1°lik artis ekonomik biiylime {izerinde %1,69 oraninda
YSY’de ortaya ¢ikan %1°’lik artis ekonomik biiyiime tizerinde %0,22 oraninda artisa yol agmaktadir.
ENF’de yasanilan %1°lik artis ise ekonomik biiylimeyi %0,08 oraninda azaltmaktadir. DYY
degiskeninde meydana gelen %]1°lik artis ekonomik biiyiime iizerinde %0,02 oranlik artisa yol
acmaktadir. FMOLS, DOLS ve CCR tahmin yodntemi sonuglarina goére Kukla-1 ve Kukla-2
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif etkisi belirlenmistir. Bu durum
belirlenen 2002 ve 2015 kirilma tarihlerinde yasanilan olaylarin ve etkilerinin {ilke ekonomisinde
onemli degisikliklere yol agtiginin gdstergesidir.

Uzun donemli iligkinin katsay1 ve yoniiniin tahmin edilmesinin ardindan seriler arasindaki
nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla yapisal kirilmali nedensellik testleri kullanilmistir. Bu
testler Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Kiimiilatif Fourier-Frekans Granger Nedensellik
testi birden ¢ok kirtlmayi dikkate alan Granger nedensellik testidir. Nazlioglu vd. (2019) tarafindan
gelistirilen Kiimiilatif Fourier-Frekans Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik testi ise Toda ve
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Yamamoto testine birden fazla kirilma eklenerek gelistirilmis bir testtir. Nedensellik analizi
kapsaminda olusturulan denklemler esitlikte yer almaktadir.

AEB, = oo + X¥_; o1 AEBy_; + X¥_ o AFGE,_j + &1, (15)
AFGE, = Bo+ X5_; BijAFGE,_; + X5_; BojAEB,_j + &3 (16)
AEBy = oo + Xf_; o1 AEBy_; + XK_; o5 AYSY,_j + &4, (17)
AYSY, = Bo + XK. BijAYSY,_j + X5y BojAEB,_j + &3 (18)
AEB, = oo + X¥_; o1 AEBy_; + ¥X_ ;i AENF,_j + &1, (19)
AENF, = Bo + X5_; BijAENF,_j + X5_; BojAEB,_; + €3 (20)
AEB, = oo + Xf_; o1 AEBy_; + XX_; o5 APY,_j + &1, (21)
APY; = By + Z?:iﬁlePYt—j + Z?ﬂ B2jAEB_j + &5 (22)
AEB, = < + X¥_; o<1 AEB,_j + ¥K_; o5 ADYY,_; + &1, (23)
ADYY, = Bo + X5 B1jADYY,_; + X¥_; By AEB,_; + &3 (24)

Nedensellik analizi kapsaminda olusturulan denklemlerde korelasyon bulunmayan hata
terimleri “e&q¢, &, ile gosterilirken degiskenlerin gecikme sayisi “k” ile gosterilmektedir.
Denklemlerde yer alan “«; ;= 0” olmas1 halinde yokluk hipotezi reddedilememektedir ancak “f;;”
katsayilariin sifirdan farkli deger almalari, degiskenlerin birbirinin Granger nedeni oldugunu ifade
etmektedir (Topaloglu ve Ege, 2020: 1385). Bu baglamda, nedenselligin belirlenmesi amaciyla
uygulanan yapisal kirilmali nedensellik test sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Nedensellik Test Sonuglari

KFF Granger Nedensellik Testi KFF Toda ve Yamamoto NedensellikTesti
Yon Wald Boots. Olas. Wald Boots. Olas.
FGE | => | EB 2.797 0.280 1.759 0.700
EB => | FGE 11.750™ 0.000 7.267" 0.080
YSY | = | EB 4.142 0.160 1.334 0.540
EB = | YSY 7.336" 0.080 6.391" 0.060
ENF | => | EB 0.138 0.950 4.710 0.400
EB => | ENF 12.409™* 0.000 12.595* 0.090
PY => | EB 9.674™ 0.010 10.229" 0.090
EB = | PY 2.197 0.300 6.227 1.000
DYY | => | EB 0.789 0.340 0.324 0.510
EB = | DYY 3.028 0.140 2.461 0.130

* Hy: Nedensellik yoktur.
*Maksimum gecikme uzunlugu 5 alinmustir.
", "sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan nedensellik test sonuclari incelendiginde, calisma kapsaminda belirlenen
zaman boyutunun genis olmasindan dolay1 Boots. olasilik degerleri dikkate alinarak degerlendirme
yapilmistir. Bu dogrultuda hem Kiimilatif Fourier-frekans Granger nedensellik testi hem de
Kiimiilatif Fourier-frekans Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore ekonomik
biliyiimeden finansal gelismeye, ekonomik biiylimeden yesil yatirima ve ekonomik biiylimeden
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger taraftan ekonomik biiyiimeden
portfdy yatirimina dogru ve dogrudan yabanci yatirima dogru hesaplanan olasilik degerleri kritik
degerden daha yiiksek sonuglandigindan Ho hipotezi reddedilemeyerek ekonomik biiylimeden
portfoy yatirnrma ve dogrudan yabanci yatirnma dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Ayni1 zamanda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye, yesil yatirrmdan ekonomik
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biiyiimeye, enflasyondan ekonomik biiylimeye ve dogrudan yabanci yatirimdan ekonomik biiylimeye
dogru hesaplanan olasilik degerleri kritik degerlerden daha yiiksek sonuclandigindan yokluk hipotezi
reddedilemeyerek s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi
belirlenmistir. Buna karsin, portfdy yatirimdan ekonomik biiyiimeye dogru hesaplanan olasilik
degerleri kritik degerden daha kiigiik sonuglanmistir. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilerek portfoy
yatinmdan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Uzun donem katsay1 tahmininin yapilmasinin ardindan tahmin sonuglarinin gegerli olup
olmadigim ve ayni zamanda giivenilir bulgular olup olmadiklarini belirlemek amaciyla tanisal testler
uygulanmistir. Tahmin sonuglarinin gegerliligini desteklemek amaciyla uygulanan bu testler
modelde otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon hatasinin olup olmadigini ve ayni zamanda
model tahmin sonuglarinin normal dagilip dagilmadigimi ortaya koymaktadirlar. Modelin
gegcerliliginin belirlenmesi i¢in uygulanan otokorelasyon, degisen varyans, Ramsey RESET ve
normallik testi sonuglart Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Tanisal Test Sonuclari

OTOKORELASYON TESTI
Otokorelasyon Testi Hata Terimleri Korelogramlar Breusch-Godfirey LM Testi
Gecikme Q-lstatistik Olasihik F-istatistik Goz*R-kare
1 0.510 0.475 1.393(0.270) 3.632(0.162)
3 0.944 0.815
5 3.339 0.648
7 4.153 0.762
14 8.305 0.873
* Ho: Modelde otokorelasyon yoktur.
DEGISEN VARYANS TESTI
ARCH Testi Breusch-Pagan Godfrey Testi
Gecikme F-istatistik Goz*R-kare F-istatistik Goz*R-kare
1 0.429(0.517) 0.453(0.500) 0.671(0.694) 5.257(0.628)
3 0.314(0.815) 1.058(0.787)
5 0.447(0.810) 2.614(0.759)
7 0.552(0.783) 4.672(0.699)
14 0.398(0.883) 12.511(0.565)
* Hy: Modelde degisen varyans sorunu yoktur.
RAMSEY RESET TESTI
Deger df Olasihik
t-istatistik 1.671 22 0.108
F-istatistik 2.792 (1,22) 0.108
* Hp: Model kurgulamasinda spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir.
NORMAL DAGILIM TESTI
Jarque-Bera Normallik Testi
Maksimum 0.095 . Momerrevas |
Minimum -0.124 o oo 31
Carpikhik -0.412 . Ve e
Basiklik 3.403 ° Meirum 0085754
J-B 1.090 Z oo oanarre
Olasihk 0.579 o -0.10 0.05 0.00 0.05 0.10 J;rqbueb"Bfra ;.ng:z

* Hy: Normal dagilima uymaktadir.

Tablo 10’da yer alan tanisal test sonuglar1 kapsaminda ilk olarak hata terimlerinin birbirini
izleyen degerleri arasinda yiiksek diizeyli iligkinin oldugunu ifade eden otokorelasyonun
sinanmasinda hata terimleri korelogramlar1 ve Breusch-Godfrey LM testi kullanilmigtir. Modelde
otokorelasyon sorununun yer alip almadigmin belirlenmesi amaciyla uygulanan hata terimleri
korelogramlarinin olasilik degerleri farkli gecikme uzunluklarinda kritik degerden yiiksek
hesaplanmigtir. Otokorelasyon sinamasi ig¢in uygulanan Breusch-Godfrey Lm testi olasilik
degerlerinin de kritik degerden daha yiiksek hesaplandigi sdylenebilmektedir. Dolayisiyla her iki test
sonucuna gore Hy hipotezi reddedilmemis olup modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigi bir
baska ifadeyle, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliskinin olmadig1 belirlenmistir.
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Hata terimi varyansinin sabit olmayip degiskenlik gdstermesi diger bir ifadeyle hata terimi
kesitlerinin tamaminda kovaryanslarin sifira esit olmamasini ifade eden degisen varyansin
sinanmasinda ARCH ve Breusch-Pagan Godfrey testi kullanilmistir. Hem ARCH testinin farkli
gecikme uzunluklari igin hesaplanan olasilik degerlerinin hem de Breusch-Pagan Godfrey testinde
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu nedenle
yokluk hipotezi reddedilemeyerek modelde degisen varyans sorununun olmadig: bir bagka ifadeyle,
hata terimleri varyansinin sabit oldugu ortaya koyulmustur. Modelin dogru kurgulanip
kurgulanmadiginin belirlenmesi amaciyla uygulanan Ramsey RESET test sonucuna gore t-istatistik
ve F-istatistik olasilik degerleri kritik degerden daha yiiksek hesaplanmigtir. Bu durumda Hy hipotezi
reddedilemeyip modelde spesifikasyon hatasinin yer almadigr ve dogrusal olmayan unsurlarin
ortadan kalktigi belirlenmistir. Modelin normal dagilima uyup uymadigimi belirlemek amacryla
Jarque-Bera testi uygulanmistir ve bu testin olasilik degeri (0.579), kritik degerden daha yiiksek
hesaplandigindan yokluk hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla modelde normal dagilmama
sorununun bulunmadigl bir bagka ifadeyle, serilerin normal dagilima uyum gosterdigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda, kurgulanan model ve degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenmesi amaciyla uygulanan testlerden elde edilen sonuglarm tutarli ve gegerli oldugu
sOylenebilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yapilan calismalarla da desteklenerek, iilkelerin finansal gelisme diizeylerinin artmasi
ekonomik biiylimeleri tlizerinde Onemli derecede etki olusturmaktadir. Finansal gelismenin
saglanmasi daha fazla finansal araglara ulasimi kolaylagtirarak finansal piyasalarin da gelisimini
saglayip yatirnm olanaklarinda artisa sebep olabilmektedir. Gelismis finansal sisteme sahip olan
iilkelerin ekonomilerinin de bu durumdan olumlu etkilendigi sdylenebilmektedir. Diger taraftan
iklim degisikligi ve cevresel tahribatin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan etki olusturmasi diinya
iilkelerini stirdiiriilebilirlik konusunda politika gelistirme ve uygulamaya yoneltebilmektedir.
Stirdiiriilebilirligin odak noktasi “yesil” oldugundan iilkeler ¢cevre dostu projelerin desteklenmesi ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime saglamak amaciyla yesil yatirnma ydnelebilmektedirler. Yesil
yatinmlar, ¢evre dostu projelere, girisimlere, teknolojilere ve dogal kaynaklarin korunmasi odakl
faaliyet gosteren firmalara aktarilan finansal kaynaklardir. Siirdiiriilebilir kalkinma hedefi olan
iilkelerin ¢evre ve dogal kaynak dostu projeleri desteklenmesinde yesil yatirim 6nem arz etmektedir.
Bu calismanin amaci finansal gelisme ve yesil yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
gelismekte olan iilke grubunda yer alan Tiirkiye 6zelinde arastirilmasi olarak belirlenmistir. Caligsma
kapsaminda s6z konusu iliski 1990-2020 dénemindeki veriler kullanilarak yapisal kirilmali zaman
serisi yontemleri araciligiyla incelenmigtir. Arastirma kapsaminda olusturulan modele ekonomik
biliyiime bagimli degisken, finansal gelisme ve yesil yatirim ise agiklayici degiskenler olarak ele
almmistir. Bunun yani sira enflasyon, portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ise kontrol
degisken olarak arastirma modeline dahil dahil edilmistir. Finansal gelisme ve yesil yatirimin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin incelenmesinde oncelikle Narayan ve Popp (2010) iki
kirilmalt ADF, Enders ve Lee (2012) Fourier ADF, Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali LM ve
Rodrigues ve Taylor (2012) Fourier GLS birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganlik
durumlari sinanmistir. Ardindan, Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi kullanilarak serilerin
esbiitiinlesme durumlar analiz edilmistir. FMOLS-DOLS-CCR uzun dénem katsay1 tahmincisi
kullanilarak tespit edilen iligkinin yonii ve katsayisi hesaplanmistir. Bu asamanin ardindan, kiimiilatif
Fourier-Frekans Granger Nedensellik testi ve Kiimiilatif Fourier-Frekans Toda ve Yamamoto
Granger Nedensellik testleri kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmigtir.
Modelde otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve spesifikasyon hatasinin bulunup bulunmadigin
belirlemek amaciyla sirasiyla hata terimleri korelogramlari ile Breusch-Godfrey Lm testi, ARCH
testi ile Breusch-Pagan Godfrey testi ve Ramsey RESET testi kullanilmistir. Son olarak modelin
normal dagilip dagilmadigi Jarqeu-Bera testi ile aragtirilmistir.

Test sonuglart dogrultusunda modelde kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
seviyede duragan olmadiklari, birinci farklarinda duragan hale geldikleri belirlenmistir.
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Esbiitiinlesme testi sonucunda ise degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligki oldugu, bir baska
ifadeyle serilerin birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Uzun dénemli iliskinin ortaya koyulmasinin
ardindan iliskinin yonii ve katsay1 tahmini i¢in uygulanan uzun dénem katsay1 tahminci sonuglaria
gore finansal gelisme, yesil yatirnm ve dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik bilylimeyi pozitif
yonde etkiledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir. Enflasyonun ise ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etki olusturmadigi belirlenmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde kullanilan test sonuglarina gore portfoy yatirnmlarindan ekonomik biiylimeye dogru,
ekonomik bilyiimeden ise finansal gelismeye, yesil yatirima ve enflasyona dogru nedensellik iligkisi
bulundugu tespit edilmistir. Nedenselligin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru olmasi,
talep oOncillii yaklagimin gegerli olduguna bir baska ifadeyle, incelenen donemde ekonomik
biiylimenin finansal gelismeyi tesvik ettigine isaret etmektedir. Elde edilen sonuclarin literatiirdeki
Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Oztiirk (2008), Ozcan ve Ar1 (2011), Ak vd. (2016), Tasseven ve
Yilmaz (2022) calismalartyla uyumlu oldugu tespit edilmistir. Ayrica ulasilan bulgular yesil
yatinnmin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etki olugturdugunu savunan c¢aligmalar (Van Hoa vd.,
2022; Zhang ve Gui, 2020) ile benzerlik gostermektedir. Tanisal test sonuglar1 ise modelde
otokorelasyon, degisen varyans sorununun bulunmadigini, model kurgulamasinda spesifikasyon
hatasinin var olmadigini ve modelin normal dagilima uyum gdsterdigini ortaya koymustur. Ulasilan
sonuglar dogrultusunda kurgulanan hipotezler degerlendirildiginde Hipotez 1, Hipotez 2, Hipotez 3,
Hipotez 6 reddedilmekte ancak Hipotez 5 reddedilememektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde istikrarli ekonomik biiyiime saglanmasi i¢in politika yapicilar
tarafindan finansal piyasalarm gelistirilmesi, finansal araglarin ¢esitlendirilmesi, yatirim
olanaklarmin arttirilmasi ve maliyeti yayacak alanlar olusturulmasi hususlari {izerine yogunlasilmasi
gerektigi sOylenebilmektedir. Aym1 zamanda kiiresel Olgekte ¢evrenin korunmasi ve dogal
kaynaklarin kullanimi noktasinda 6zen gosterilmesi ve yatirimlarin ¢evre dostu projelere aktarilmasi
da ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Finansal gelir saglamanin yani sira ¢evre koruyucu
projelere yatirimlarin yonlendirilmesi ilerleyen siire¢lerde ortaya ¢ikacak daha yikici tahribatlarin
Oniine gegilmesi noktasinda bir nevi 6nlem olusturmaktadir. Yatirimcilarin ise uzun vadede yiiksek
getiri saglama istegi ve ileriki zamanlarda ortaya g¢ikacak cevresel tahribatin yol acacagi agir
maliyetlere maruz kalmama amaciyla sosyal sorumluluk cercevesinde bugiinden yesil yatirima
yonelmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla hiikiimetlerin ve politika yapicilarin yesil yatirimlar
destekleyici onlemler gelistirmeleri, yesil yatirimlar1 tesvik eden projelere destek vermeleri
onerilmektedir. Bunun yani sira firmalarin gerceklestirmis olduklar yesil yatirimlarini tanitmaya
agirlik vermelerinin fayda saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu durum kisa vadede ekonomik a¢idan
yiiksek beklenti olugturmamasina ragmen uzun vadede hem ekonomik hem de gevresel kalkinma
acisindan Onemli Olclide pozitif etki olusturma potansiyeli bulunmaktadir. Dolayisiyla politika
yapicilarin yesil yatirimlari destekleyici, bu konularda yatirimcilari bilgilendirici faaliyetlerde
bulunmalar1 Onerilmektedir. Diger taraftan iilke ekonomisinin gelisimini artirmada yabanci
yatinmlarin etkisi azzimsanamayacak boyuttadir. Tiirkiye’de kisa vadede portfdy yatirimlarmin
iilkeye cekilmesi ekonomi {izerinde olumlu etki olustururken dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu
etkisi ancak uzun vadede ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda hiikiimetlerin ve politika yapicilarin
yabanci yatirimei ¢ekme noktasinda hem finansal piyasalar gelistirmeleri hem de yatirimer ¢gekme
noktasinda belirsizlige yol acan faktdrleri iyilestirmeleri bunun yani sira iilke ekonomisinde istikrar
saglayan politikalar gelistirmeleri ve yatirimcet giivenini kazanacak stratejileri benimsemeleri 6nem
arz etmektedir. Ayn1 zamanda yapilan yatirimlarin iilke ekonomisinde uzun vadede olumlu etki
olusturabilmesi i¢in hem yatirimcinin lehine hem de yatinmin geldigi iilke lehine olacak sekilde
giiven ortaminin saglanmasinin ve tesviklerin gelistirilmesinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
Bagka bir iilkenin finansal varliklarina yapilan yatinmlarin diger bir ifadeyle sicak para olarak da
tanimlanan portf0y yatirimlarinin uzun donemde ekonomik biiylime iizerinde etki olusturmamasinin
nedeninin, olast bir risk durumunda yatirimim {ilkeden aninda cikarilma olasiliginin yiiksek
olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilmektedir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde iilkenin
finansal piyasalarmin gelismesinin, enflasyon oraninin sabit tutularak belirli bir oranda
seyretmesinin, yapilan finansal yatirnmlarin artmasimin ekonomik biiylimeye katki sunabilecegi
gorlilmektedir. Bunun yani sira ¢evre dostu, temiz teknolojiye gecisi saglayan ve yesil ekonomiyi
destekleyen projelere yatirim yapilmasi yesil yatirimlarin artirabilmekte ve yabanci yatirimlarin da
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iilkeye gelmesini tesvik ederek iilkede yatirimlarina devam etmeleri noktasinda destekleyici
politikalarin gelistirilmesini saglayarak siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi destekleyebilmektedir.

KAYNAKCA

Abu-Bader, S., & Abu-Qarn, A. S. (2008). Financial development and economic growth: empirical evidence
from six MENA  countries. Review of  Development  Economics, 12(4),  803-817.
https://doi.org/10.1111/1.1467-9361.2008.00427.x

Acaravey, A., Oztiirk, 1., & Acaraves, S. K. (2007). Finance-growth nexus: evidence from Turkey. Available at
SSRN 1104693. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1104693

Ahmad, M., Ahmed, Z., Alvarado, R., Hussain, N., & Khan, S. A. (2024). Financial development, resource
richness, eco-innovation, and sustainable development: does geopolitical risk matter?. Journal of
Environmental Management, 351, 119824, 1-11. https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2023.119824

Ak, M. Z., Altintag, N., & Simsek, A. S. (2016). Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisinin
nedensellik analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 17(2), 151-160.

Alfaro, L., Chanda, A., Kalemli-Ozcan, S., & Sayek, S. (2004). FDI and economic growth: the role of local
financial markets. Journal of International Economics, 64(1), 89-112. https://doi.org/10.1016/S0022-
1996(03)00081-3

Al-Zubi, K., Al-Rjoub, S. and Abu-Mhareb, E. (2006). Financial development and economic growth: a new
empirical evidence from the Mena countries, 1989-2001. Applied Econometrics and International
Development, 6, 3-11. https://ssrn.com/abstract=1247522

Aslan, O., & Korap, H. L. (2006). Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi. Mugla Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (17), 1-20.

Aydm, M. K., Ak, M. Z., & Altintag, N. (2014). Finansal gelismenin biiyiimeye etkisi: Tiirkiye 6zelinde
nedensellik analizi. Maliye Dergisi, 167, 149-162.

Badmus, J. O., Alawode, O. S., & Bisiriyu, S. O. (2024). Green investments and inclusive growth: the case of
the BRICS economies. Development and Sustainability in Economics and Finance, 2, 100019.
https://doi.org/10.1016/j.dsef.2024.100019

Balcilar, M., Usman, O., & Ike, G. N. (2023). Investing green for sustainable development without ditching
economic growth. Sustainable Development, 31(2), 728-743. https://doi.org/10.1002/sd.2415

Beck, T., & Levine, R. (2004). Stock markets, banks, and growth: Panel evidence. Journal of Banking &
Finance, 28(3), 423-442. https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00408-9

Bjorvatn, K., Kind, H. J., & Nordaas, H. K. (2001). The role of FDI in economic development.
https://openaccess.nhh.no/nhh-xmlui/bitstream/handle/11250/162948/dp2001-31.pdf?sequence=1
BM (2010). Green investment scheme. https://sdgs.un.org/partnerships/green-investment-scheme

Christopoulos, D. K., & Tsionas, E. G. (2004). Financial development and economic growth: evidence from
panel unit root and cointegration tests. Journal of Development Economics, 73(1), 55-74.
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2003.03.002

Cestepe, H., & Yildirim, E. (2016). Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisi. Uluslararas
Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 12(12), 12-26.

DB (Diinya Bankasi), https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators, Erisim Tarihi:
25.02.2025

Enders, W., & Lee, J. (2012). The flexible Fourier form and Dickey—Fuller type unit root tests. Economics
Letters, 117(1), 196-199. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2012.04.081

Eroglu, 1., & Yeter, F. (2021). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi: Tiirkiye icin nedensellik analizi.
Journal of Emerging Economies and Policy, 6(2), 272-286.

Eyraud, L., Clements, B., & Wane, A. (2013). Green investment: Trends and determinants. Energy Policy, 60,
852-865. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.04.039

Felek, S., Yayla, N., & Caglar, A. (2018). Tirkiye’de AB dogrudan yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik
bliytime iligkisine ARDL yaklasimi. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (20), 63-82.
https://doi.org/10.18092/ulikidince.330994

Fengju, X., & Wubishet, A. (2024). Analysis of the impacts of financial development on economic growth in
East Africa: how do the institutional qualities matter?. Economic Analysis and Policy, 82, 1177-1189.
https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.04.002

975


https://doi.org/10.1111/j.1467-9361.2008.00427.x
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1104693
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2023.119824
https://doi.org/10.1016/S0022-1996(03)00081-3
https://doi.org/10.1016/S0022-1996(03)00081-3
https://ssrn.com/abstract=1247522
https://doi.org/10.1016/j.dsef.2024.100019
https://doi.org/10.1002/sd.2415
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00408-9
https://openaccess.nhh.no/nhh-xmlui/bitstream/handle/11250/162948/dp2001-31.pdf?sequence=1
https://sdgs.un.org/partnerships/green-investment-scheme
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2003.03.002
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2012.04.081
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.04.039
https://doi.org/10.18092/ulikidince.330994
https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.04.002

Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (2025).. Finansal .gelisme ile yesil yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

Gregory, A. W., & Hansen, B. E. (1996). Residual-based tests for cointegration in models with regime shifts.
Journal of Econometrics, 70(1), 99-126. https://doi.org/10.1016/0304-4076(69)41685-7

Giines, S. (2013). Finansal gelismislik ve biyime arasindaki nedensellik testi: Turkiye ornegi. Dogus
Universitesi Dergisi, 14(1), 73-85.

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J., Anderson, R. E. & Tatham, R. L. (2006). Multivariate data analysis.
New Jersey: Prentivce-Hall International.

Hung, N. T. (2023). Green investment, financial development, digitalization and economic sustainability in
Vietnam: Evidence from a quantile-on-quantile regression and wavelet coherence. Technological
Forecasting and Social Change, 186, 122185. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.122185

Hunjra, A. 1., Azam, M., Bruna, M. G., & Taskin, D. (2022). Role of financial development for sustainable
economic development in low middle income countries. Finance Research Letters, 47, 102793.
https://doi.org/10.1016/5.1r1.2022.102793

IMF (Uluslararas1 Para Fonu), https://data.imf.org/?sk=388dfa60-1d26-4ade-b505-a05a558d9a42, Erisim
Tarihi: 25.02.2025

Isik, H. B., & Bilgin, O. (2016). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye 6rnegi. Insan ve
Toplum Bilimleri Arastirmalart Dergisi, 5(7), 1757-1765. https://doi.org/10.15869/itobiad.259113

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic Dynamics and Control,
12(2-3), 231-254. https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3

Kar, M., Nazlioglu, S., & Agir, H. (2011). Financial development and economic growth nexus in the MENA
countries: bootstrap panel granger causality analysis. Economic Modelling, 28(1-2), 685-693.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2010.05.015

Korkmaz, T., & Nur, T. (2023). The effect of ESG sustainability on firm performance: A view under size and
age on BIST bank index firms. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalari Dergisi, 8(2), 208-223.
https://doi.org/10.30784/epfad.1278491

Lee, J., & Strazicich, M. C. (2003). Minimum Lagrange multiplier unit root test with two structural
breaks. Review of Economics and Statistics, 85(4), 1082-1089.
https://doi.org/10.1162/003465303772815961

Levine, R. (2005). Finance and growth: theory and evidence. Handbook of economic growth, 1, 865-934.
https://doi.org/10.1016/S1574-0684(05)01012-9

Li, L., & Wang, H. (2023). Influence of green investment on China’s sustainable
development. Sustainability, 15(12), 9804. https://doi.org/10.3390/sul5129804

Liu, G., Khan, M. A., Haider, A., & Uddin, M. (2022). Financial development and environmental degradation:
promoting low-carbon competitiveness in E7 economies’ industries. [nternational Journal of
Environmental Research and Public Health, 19(23), 16336. https://doi.org/10.3390/ijerph192316336

Lyeonov, S., Pimonenko, T., Bilan, Y., Streimikiene, D., & Mentel, G. (2019). Assessment of green
investments’ impact on sustainable development: Linking gross domestic product per capita,
greenhouse  gas  emissions and  renewable  energy.  Energies, 12(20),  3891.
https://doi.org/10.3390/en12203891

Manga, M., Destek, M. A., Tekeoglu, M. ve Diizakin, E. (2016). Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme iliskisi:
Tiirkiye  Ornegi.  International ~ Conference  on  Eurasian  Economies, 814-820.
https://www.avekon.org/papers/1689.pdf

Mansur, A., & Nizar, M. A. (2023). Supply-leading or demand-following financial sector and economic
development nexus: evidence from data-rich Indonesia. https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/119132/1/MPRA_paper_119132.pdf

Mishkin, F. S. (2009). Globalization and financial development. Journal of development Economics, 89(2),
164-169. https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2007.11.004

Naeem, M., Hamid, K., Ahmad, W., & Rasool, F. (2024). Casual and dynamic linkage between economic
growth and green financial development in Pakistan. International Journal of Business and Economic
Affairs, 9(1), 28-39. https://doi.org/10.24088/[JBEA-2024-91003

Narayan, P. K., & Popp, S. (2010). A new unit root test with two structural breaks in level and slope at unknown
time. Journal of Applied Statistics, 37(9), 1425-1438. https://doi.org/10.1080/02664760903039883

Nasreen, S., Mahalik, M. K., Shahbaz, M., & Abbas, Q. (2020). How do financial globalization, institutions
and economic growth impact financial sector development in European countries?. Research in
International Business and Finance, 54, 101247. https://doi.org/10.1016/].ribaf.2020.101247

976


https://doi.org/10.1016/0304-4076(69)41685-7
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.122185
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102793
https://data.imf.org/?sk=388dfa60-1d26-4ade-b505-a05a558d9a42
https://doi.org/10.15869/itobiad.259113
https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2010.05.015
https://doi.org/10.30784/epfad.1278491
https://doi.org/10.1162/003465303772815961
https://doi.org/10.1016/S1574-0684(05)01012-9
https://doi.org/10.3390/su15129804
https://doi.org/10.3390/ijerph192316336
https://doi.org/10.3390/en12203891
https://www.avekon.org/papers/1689.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/119132/1/MPRA_paper_119132.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/119132/1/MPRA_paper_119132.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2007.11.004
https://doi.org/10.24088/IJBEA-2024-91003
https://doi.org/10.1080/02664760903039883
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101247

Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (2025)_. Finansal ‘gelisme ile yesil yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

Nazlioglu, S., Gormiis, A., & Soytas, U. (2019). Oil prices and monetary policy in emerging markets: structural
shifts in causal linkages. Emerging Markets Finance and Trade, 55(1), 105-117.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1434072

Nazlioglu, S., Gormiig, N. A., & Soytas, U. (2016). Oil prices and real estate investment trusts (REITs):
Gradual-shift causality and volatility transmission analysis. Energy Economics, 60, 168-175.
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2016.09.009

Noh, H. J. (2018). Financial strategy to accelerate green growth (No. 866). ADBI working paper.
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/452656/adbi-wp866.pdf

Noonan, E., & Vrizzi, S. (2020). Decoupling economic growth from environmental harm. EPRS | European

Parliamentary Research Service.
https://www.europarl.curopa.cu/RegData/etudes/ ATAG/2020/651916/EPRS_ATA(2020)651916_EN.
pdf

Nur, T., & Ege, 1. (2022). Yesil Tahvil ve Pay Piyasas1 Arasindaki iliskinin Zaman Serisi Analizleri ile
Aragstirilmast. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (94), 185-206.

https://doi.org/10.25095/mufad.1049956

Odhiambo, N. M. (2011). Financial intermediaries versus financial markets: a South African experience. The
International Business & Economics Research Journal, 10(2), 77-84.

Ozcan, B., & Ari, A. (2011). Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik bir analizi:
Tiirkiye 6rnegi. Business and Economics Research Journal, 2(1), 121-142.

Oztiirk, 1. (2008). Financial development and economic growth: evidence from Turkey. Applied Econometrics
and International Development, 8(1), 85-98. https://ssrn.com/abstract=1127114

Park, J. Y. (1992). Canonical cointegrating regressions, FEconometrica, 60, 119-143.
https://doi.org/10.2307/2951679

Phillips, P. C. B., & Hansen, B. E. (1990). Statistical inference in instrumental variable regression with I(1)
processes. Review of Economic Studies, 57, 99—125. https://doi.org/10.2307/2297545

Rodrigues, P. M. M., & Robert Taylor, A. M. (2012). The flexible fourier form and local generalised least
squares de-trended unit root tests. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 74(5), 736—
759. https://doi.org/10.1111/].1468-0084.2011.00665.x

Sahay, M. R., Cihak, M., N'Diaye, M. P., Barajas, M. A., Pena, M. D. A, Bi, R, ... & Yousefi, M. R. (2015).
Rethinking financial deepening: Stability and growth in emerging markets. International Monetary
Fund. https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1508.pdf

Saikkonen, P. (1992). Estimation and testing of cointegrated systems by an autoregressive approximation.
Econometric Theory, 8, 1-27. https://doi.org/10.1017/S0266466600010720

Samargandi, N., Fidrmuc, J., & Ghosh, S. (2015). Is the relationship between financial development and
economic growth monotonic? evidence from a sample of middle-income countries. World
development, 68, 66-81. https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2014.11.010

Samimi, P., & Jenatabadi, H. S. (2014). Globalization and economic growth: Empirical evidence on the role
of complementarities. PloS one, 9(4), e87824. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0087824

Shen, Y., Su, Z. W., Malik, M. Y., Umar, M., Khan, Z., & Khan, M. (2021). Does green investment, financial
development and natural resources rent limit carbon emissions? a provincial panel analysis of
China. Science of the Total Environment, 755, 142538. https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2020.142538

Stock, J. H., & Watson, M. W. (1993). A simple estimator of cointegrating vectors in higher order integrated
systems. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 783-820. https://doi.org/10.2307/2951763

Sahin, S., & Ege, 1. (2015). Financial development and FDI in Greece and neighbouring countries: A panel
data analysis. Procedia Economics and Finance, 24, 583-588. https://doi.org/10.1016/S2212-
5671(15)00640-1

Tasseven, O., & Yilmaz, N. (2022). Finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiytime iliskisi: Tirkiye
ornegi. Dogus Universitesi Dergisi, 23(1), 105-125. https://doi.org/10.31671/doujournal. 1008152

TCMB (2004). Enflasyon. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-
b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROO

Topaloglu, E. E., & Ege, 1. (2020). Kredi temerriit swaplari (CDS) ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki
iligki: kisa ve uzun donemli zaman serisi analizleri. Igletme Arastirmalar: Dergisi, 12(2), 1373-1393.
https://doi.org/10.20491/isarder.2020.918

Topaloglu, E. E., Sahin, S., & Ege, 1. (2019). The Effect of foreign direct and portfolio investments on stock
market returns in E7 countries. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (83), 263-278.
https://doi.org/10.25095/mufad.580166

977


https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1434072
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2016.09.009
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/452656/adbi-wp866.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/ATAG/2020/651916/EPRS_ATA(2020)651916_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/ATAG/2020/651916/EPRS_ATA(2020)651916_EN.pdf
https://doi.org/10.25095/mufad.1049956
https://ssrn.com/abstract=1127114
https://doi.org/10.2307/2951679
https://doi.org/10.2307/2297545
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.2011.00665.x
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1508.pdf
https://doi.org/10.1017/S0266466600010720
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2014.11.010
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0087824
https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2020.142538
https://doi.org/10.2307/2951763
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00640-1
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00640-1
https://doi.org/10.31671/doujournal.1008152
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO
https://doi.org/10.20491/isarder.2020.918
https://doi.org/10.25095/mufad.580166

Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (2025)_. Finansal geli;me ile yesil yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

Van Hoa, N., Van Hien, P., Tiep, N. C., Huong, N. T. X., Mai, T. T. H., & Phuong, P. T. L. (2022). The role
of financial inclusion, green investment and green credit on sustainable economic development:
evidence from Vietnam. Cuadernos de Economia, 45(127), 1-10.
https://doi.org/10.32826/cude.v1i127.600

Wan, Y., & Sheng, N. (2022). Clarifying the relationship among green investment, clean energy consumption,
carbon emissions, and economic growth: a provincial panel analysis of China. Environmental Science
and Pollution Research, 29(6), 9038-9052. https://doi.org/10.1007/s11356-021-16170-w

Wang, L., Su, C. W., Ali, S., & Chang, H. L. (2020). How China is fostering sustainable growth: the interplay
of green investment and production-based emission. Environmental Science and Pollution
Research, 27,39607-39618.

Yao, X., Yasmeen, R., Hussain, J., & Shah, W. U. H. (2021). The repercussions of financial development and
corruption on energy efficiency and ecological footprint: evidence from BRICS and next 11 countries.
Energy, 223, 120063. https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.120063

Yang, X., Zhang, P., Zhao, Z., & Koondhar, M. A. (2024). How disaggregated natural resources rents affect
financial development: From the perspective of sustainable development. Resources Policy, 92,
104982, 1-11. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.104982

Zabihi, H., & Habib, F. (2012). Sustainability in building and construction: revising definitions and
concepts. International Journal of Emerging Sciences, 2(4), 570-578.

Zadek, S., & Flynn, C. (2013). South-originating green finance: Exploring the potential.
https://www.iisd.org/system/files/publications/south-originated green_finance en.pdf

Zhang, Y. J. (2011). The impact of financial development on carbon emissions: An empirical analysis in China.
Energy Policy, 39(4), 2197-2203. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2011.02.026

Zhang, X., & Gui, Y. (2020). An empirical study on green investment and economic growth in China. In E3S
Web of Conferences, 194. https://doi.org/10.1051/e3sconf/202019405058

Ziyu, S. (2022). The impact of green investment on China's economic growth. 294-297.
https://elib.bsu.by/handle/123456789/280539

978


https://doi.org/10.32826/cude.v1i127.600
https://doi.org/10.1007/s11356-021-16170-w
https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.120063
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.104982
https://www.iisd.org/system/files/publications/south-originated_green_finance_en.pdf
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2011.02.026
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202019405058
https://elib.bsu.by/handle/123456789/280539

Gorgel, B., Topaloglu, E. E., & Sahin, S. (20252. Finansal geli@me ile yesil yatirnmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 956-979.

Etik Beyam : Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siire¢lerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazar(lar)ina aittir.

Yazar Katkilarn : Yazarlarin ¢alismaya katki orani esittir.

Cikar Beyam : Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Tesekkiir (Varsa) : Yaywn siirecinde katkisi olanlar hakem ve editor kuruluna tesekkiir ederiz.

Ethics Statement : The authors declare that ethical rules have been followed in all preparation

processes of this study. In case of a contrary situation, OHUIIBF Journal has no responsibility, and all
responsibility belongs to the author (s) of the study.

Author Contributions : The contribution rate of the authors to the study is equal.

Conflict of Interest : There is no conflict of interest between the authors.
Acknowledgement : We would like to thank the referees and editorial board for their contribution to
the publishing process.

979





