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OZET

Bu calisma 1982-2010 donemi Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde finansal gelisme ve
CO2 salinumi arasindaki iligkiyi cok degiskenli bir cercevede arastirmaktadir. Bu kapsamda
calismada panel esbiitiinlesme, panel dinamik en kiiciik kareler (DOLS) ve panel vektor
hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik analiz yontemleri kullanilnustir. Panel
esbiitiinlesme testi degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisini desteklemektedir.
Panel DOLS sonuglart finansal gelismenin CO2 salinumi iizerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Granger nedensellik testi hem kisa hem de uzun donemde finansal gelismeden
CO?2 salimmmina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Ampirik sonuglar,
finansal gelismenin cevresel kalitenin gelistirilmesi icin onemli bir faktor oldugunu isaret
etmektedir.
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DOES FINANCIAL DEVELOPMENT AFFECT ENVIRONMENTAL
QUALITY? EMPIRICAL EVIDENCE FOR EMERGING
MARKET ECONOMIES

ABSTRACT

This study investigates the relationship between financial development and CO2
emissions for Emerging Market Economies (EMEs) over the period 1982-2010 within a
multivariate framework. In this context panel cointegration, panel DOLS and panel vector error
correction model based on Granger causality analiysis methods have been used in this study.
The panel cointegration test comfirms a long-run equilibrium relationship between variables.
The panel DOLS results show that financial development has negative effects on CO2 emission.
Also, The Granger causality test reveals a unidirectional causality from financial development
to CO2 emissions in both the short run and the long run, The empiricial results indicate that
financial development is an important factor for the improvement of environmental quality,
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1. Giris

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi 21. Yiizyil’ i en 6nemli ve en tartismali konularindan
biri olarak degerlendirilmektedir (Boutabba, 2014; Bilgili vd., 2016a). Bu sorununun etki alani
cevre ile sinirli kalmamakta; ekonomik, toplumsal, siyasi ve bireysel yasami da kapsamaktadir.
Son elli y1l icinde kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi milyonlarca insani aclik, sel, su sikintisi
ve sitma gibi hastaliklar ile yiiz yiize birakmakta ve beraberinde kitlesel oliimlere neden
olmaktadir (Escobar vd., 2009). Son yillarda gozlemlenen kiiresel ortalama sicakliklardaki
rekor artiglar bu sorun karsisindaki endiseleri daha da arttirmaktadir (Wuebbles vd., 2002)
Bilim diinyas: gerekli onlemler alinmadigi takdirde bu sorunun yasadigimiz yiiz yil i¢inde
devam edebilecegini ve kiiresel sicakliklarin 2100 yilina kadar 1.4 ile 5.8 derece araliginda
artabilecegini vurgulamaktadir (Cicerone vd., 2001). Bu nedenle kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi sorununun nedenlerinin belirlenmesi ¢6ziim politikalart acisindan onemlidir. Bilim
diinyast, bu sorunun kaynagi olarak sera gazi salinimlarindaki artiglart gostermektedir (Lutsey
& Sperling, 2008). Ciinkii sera gazi salintmindaki artiglar, atmosferdeki gaz yogunlugunu
arttirarak dogal sera etkisini siddetlendirmekte ve diinyanin fazladan ismmmasma sebep
olmaktadir IPCC, 1990; Bilgili vd., 2016b).

Atmosferdeki sera gazlar1 degerlendirildiginde, kiiresel 1sinma etkisi en yiiksek gazlar
karbondioksit (CO,), metan (CH,) ve azotoksit (N,O) gazlaridir (Cicerone vd., 2001). Ancak
bu gazlar i¢inde CO, en endise verici sera gazi olarak diger gazlardan ayrilmaktadir. Tarihsel
siiregte insan kaynakl sera gazlarinin yaklagik %53’liik kismindan CO, gazinin sorumlu oldugu
tahmin edilmektedir. Sanayi Devrimi’nden bu yana diger gazlarinin atmosferdeki yogunlugu
hala diigiik seviyelerdeyken, CO, gazinin yogunlugu siirekli artmigtir. Sanayi devrimi 6ncesinde
atmosferdeki CO, gaz yogunlugu 280 ppm (milyonda bir) diizeyindeyken; bu yogunluk 1998
yilinda 365 ppm diizeyine ulagmigtir (Akorede vd., 2012). Atmosferdeki CO, yogunlugundaki
bu hizli artigin temel nedeni olarak petrol, komiir ve dogal gaz gibi fosil enerji kaynaklarinin
kullanimi gosterilmektedir (Kogak & Sarkgiinesi, 2017). Ozellikle diinya ekonomilerinin hizli
biiyiimesi, artan niifus, sanayilesme, kentlesme ve ulagim sektoriindeki gelismeler, kiiresel
enerji talebini arttirmis ve bu talebin 6nemli bir kismi fosil enerji kaynaklarindan kargilanmugtir.
Uluslararast Enerji Ajansi’na gore, 2000-2010 doneminde diinya enerji talebi %26 oraninda
artmig ve bu talebin %80-85’lik kismu fosil enerji kaynaklari ile kargilanmigstir. Fakat ayni
dénemde, kiiresel CO, gaz salintminin %70’inden de sadece fosil enerji kaynaklarin sorumlu
oldugu belirtilmektedir (IEA, 2014). Bu nedenle uluslararasi ¢abalarin temel hedefi, fosil enerji
kaynakli CO, salinimlarini azaltmak olmalidir (IPCC, 1990). Ozellikle yiiksek seviyelerde
CO, gaz iireten iilkelerin salinim azaltma hedeflerini gergeklestirmesi kritik Gneme sahiptir
(Tamazian & Rao, 2010).

Uluslararasi Enerji Ajansi raporlari degerlendirildiginde; ge¢mis yillarda CO, saliniminin
Onemli bir kismindan sorumlu olan geligmis iilkeler, son on yilda CO, yogunluklarini azaltarak
cevresel hedeflerini belirli bir dl¢iide gerceklestirmiglerdir. Ancak aynit donemde Cin, Hindistan,
Brezilya, Tiirkiye ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde ise CO, salinimlar1 hizli bir sekilde
artmugtir. Ornedin 1990 yilinda kiiresel CO, salinim i¢inde Cin’in pay1 %11’ken; bu payim
2012 yilinda %26’ya yiikseldigi ve benzer egilimin diger gelismekte olan iilkeler icin de gegerli
oldugu gortilmektedir (Tablo 1). Diger taraftan, son yillarda gelismekte olan iilkelerde 6nemli
yapisal degisimler ortaya ¢ikmakta ve bu iilkeler, kiiresel CO, salinimi azaltmak igin gevresel
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stratejiler ve politikalar gelistirmektedir. Bu iilkelerin 6nemli bir kisminda biiylime siiregleri
ile beraber yagsanan; (i) enerji yogunlugundaki azaliglar, (ii) yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelme ve (iii) temiz teknolojilerin artan kullanimi, ¢evresel hassasiyetleri konusunda
dikkate deger kanitlar olarak goriilmektedir. Bu iilkelerdeki mevcut gelismelere ragmen; CO,
salimimlarindaki artis egilimini tersine dondiirme olasili§1 hala belirsizliini korumaktadir
(Tamazian vd., 2009). Bu nedenle ekonomik biiylime ile ¢evre kalitesi arasindaki iligkilerin
gelismekte olan iilkeler icin arastirilmast literatiirde artan bir 6neme sahiptir.

Son donemlerde ekonomik biiylime- ¢evre iligkisine yonelik caligmalarin, 6zellikle
Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezinin tahmini {izerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu
hipoteze gore, cevresel kirlilik diizeyi ekonomik biiyiime siirecinin ilk agamalarinda daha fazla
enerji ve kaynak kullanimi (6lgek etkisi) nedeniyle once artacaktir. Ancak sonraki agamalarda
devam eden biiylime ile ekonomide yapisal degisim siireci baslayarak (yapisal etki) liretim ve
tiiketim yapis1 degisecek; temiz bir ¢evreye olan talep artacak ve enerjiyi daha verimli kullanan
temiz teknolojiler (teknolojik etki) gelisecektir (Kocak,2014). Bagka bir ifadeyle CKE hipotezi,
ekonomik biiytimenin ¢evre {izerindeki etkisinin uzun dénemde olumlu yonde olacagini ima
etmektedir.

Diger taraftan, ekonomik gelismelerin cevre iizerindeki etkisinin CKE iligkisi
kapsamindaki ¢aligmalarla tam olarak aydinlanmadig: da belirtilmekedir (Tamazian & Rao,
2010). Ornegin Shahbaz vd., (2013) ekonomi-cevre iligkisine yonelik literatiirde ekonomik
biiytime diginda ek degiskenlerin tanimlanmasina ve yeni bakis acilarina ihtiya¢ duyuldugunu
vurgulamaktadir. Tamazian vd., (2009) ekonomik gelisme-cevre arasindaki iligskiye yonelik
tartismalarda, finansal gelismenin 6nemli bir agiklayici gosterge olabilecegine dikkat cekmistir.
Yazarlara gore, finansal gelisme yatirimlar1 tesvik ederek sadece ekonomik biiyiimeyi degil;
cevresel performans dinamigini de dogrudan etkilemektedir. Bu etkiler olumlu ve olumsuz
olmak iizere iki yonde ortaya cikabilmektedir. Olumlu etkiye goére, finansal gelisme 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yeni teknolojilerin kullanimini/geligsimini tesvik etmekte ve gevre
dostu iiretim icin destekler saglamaktadir. Bu tesvik ve destekler kuskusuz cevresel gelisime
katkida bulunmaktadir. Olumsuz etkiye gore ise, finansal gelisme kirlilik diizeyi yiiksek
endiistrilerin gelisimine ve fosil enerji kullanimina katkida bulunarak cevresel bozulmalara
neden olabilmektedir. Bu nedenle finansal gelismenin g¢evre iizerindeki etkisi teorik olarak
olumlu ya da olumsuz yonde olabilmektedir. Finansal gelisme-cevre iliskinin ampirik
yontemlerle arastirilmasi, teorik tartismalar acisindan 6nemli bulgular saglayacaktir.

Iste bu tartigmalar gercevesinde ¢aligmanin amaci, 1982-2010 dénemi yiikselen piyasa
ekonomileri (YPE) olarak adlandirilan (Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Gliney Afrika,
Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye) gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin CO,
salinimut tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Boyle bir aragtirma ti¢ acidan 6nem tagimaktadir:

(i) Aragtirmaya déhil edilen iilkeler kiiresel CO, saliniminda 6nemli rolii olan iilkelerdir.
1990-2012 doénemi CO, salinim kiiresel diizeyde %351 oraninda artarken, calismada ele
alman yedi lilkede %219 oraninda artmistir. Ayrica 2012 yili kiiresel CO, salmiminin %37°lik
kismindan bu yedi iilke sorumludur (Tablo 1). Bu nedenle calismada elde edilen ampirik
bulgularin, kiiresel 1stnma ve iklim degisikligine yonelik ¢oziim politikalarinin tasarlanmasi
katki saglamasi beklenmektedir.
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Tablo 1: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Kiiresel CO, Salimmindaki Rolii

1990 2012 1990-2012

Miktarr® (%) Miktarr® (%) (%)
Brezilya 1924 09 440.2 1.3 128.8
Cin Halk Cum.  2277.7 10.8 8250.8 26 262.2
Giiney Afrika 253.7 1.2 376.1 1.1 48.3
Hindistan 580.5 2.7 1954.0 6.1 236.6
Malezya 504 0.2 1959 0.6 288.6
Meksika 265.3 1.3 435.8 1.3 64.3
Tiirkiye 126.9 0.6 301.4 09 138.3
YPE Toplam 3746.9 17.7 11954.2 373 219.1
Kiiresel Toplam  20973.9 100 317343 100 513

Not: *. Salmim miktar: fosil enerji kaynakli milyon ton CO,’dir. YPE, yiikselen piyasa ekonomisine dahil yedi iilkeyi
temsil etmektedir.
Kaynak: IEA (2014).

(i) Finansal gelismenin cevre {izerindeki etkisine yonelik literatiirde ampirik
calismalarin sinirh diizeyde oldugu belirtilmektedir (Farhani & Oztiirk, 2015). Bu calisma
YPE’ de finansal gelisme- CO, salinimi arasindaki iligkileri aragtirmak igin panel birim kok,
panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analiz yontemlerini kullanarak ilgili literatiire katki
yapmay1 amaclamaktadir.

(iii) Finansal gelismenin cevre iizerindeki etkisine yonelik Tiirkge literatiirde bildigimiz
kadariyla bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu calisma ile beraber literatiirdeki ilgili boglugun
doldurulmasi hedeflenmistir.

Bu kapsamda calisgmanin geri kalan su sekilde diizenlenmistir: Giristen sonraki ikinci
boliimde finansal gelismenin CO, salinim iizerindeki etkisine yonelik teorik gergeve ele
almacaktir. Uclincii boliimde literatiir incelenecektir. Dordiincii boliimde ekonometrik analiz
basglig1 altinda model, veri seti, yontem ve bulgulara yer verilecektir. Caligmanin son bolimii
olan sonug boliimde elde edilen bulgular degerlendirilecek ve ¢esitli oneriler sunulacaktir.

2. Teorik Cerceve

Finansal gelisme ve cevre iligkisine yonelik teorik tartismalar degerlendirildiginde bu
iligkinin c¢esitli kanallar aracilifiyla ortaya ¢ikti§1 goriilmektedir. Literatiirde etki kanallar:
bes ana grupta toplanmistir. Birinci kanal, finansal gelismelerin yatirim ve sermaye kanali
ile cevresel kaliteyi etkilemesidir. Bu iligkiye gore finansal gelismeler, finansal hizmetlerin
niceligini ve niteligini arttirmakta; boylece isletmeler kredilere daha kolay ulasmaktadir. Bu
kredi imkani; igletmelerin ¢evresel diizenlemeleri ve yesil iirlinlere olan talepleri dikkate alan
tiretim yontemleri i¢in yatirimlar yapma firsati saglamaktadir (Tamazian vd., 2009; Tamazian
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& Rao, 2010; Yuxiang & Chen, 2011). Finansal gelismeler sayesinde bor¢lanma maliyetleri
diismekte ve bu diisiis yerel, ulusal ve bolgesel diizeyde cevre dostu yatirim projelerinin
finansmani i¢in muazzam fonlar sunmaktadir (Shahbaz, 2013). Buna ilaveten, isletmelerin
finansman sorunlarinin azalmasi iiretim olgeklerini genisletmeyi tesvik etmektedir. Boylece
isletmeler kaynak kullaniminda ve endiistriyel kirliligi 6nlemede, 6lcek ekonomilerinin olumlu
etkilerinden faydalanarak ¢evresel gelisime katki saglayabilmektedir (Yuxiang & Chen, 2011).

Diger taraftan, finansal gelismenin yatirim ve sermaye kanali ile ¢cevre tizerindeki etkisi
ters yonde de isleyebilmektedir. Finansal gelismelerin sagladig1 avantajlar, ekonomi genelinde
yatirrmlarimi arttirmaktadir. Ancak yatirnmlardaki bu artiglar, 6zellikle daha fazla fosil enerji
kullanimi ile sonuclanabilmektedir (Sadorsky, 2010; Zhang, 2011). Bu etkiye yonelik Jensen
(1996), finansal gelismelerin ozellikle gelismekte olan iilkelerde kirli endiistrilerin gelismesine
daha fazla katki sagladigini belirtmistir.

Finansal gelismelerin cevre iizerindeki ikinci etki kanali dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart (DYY) araciligi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklagsma gore, bir iilkedeki sermaye
piyasasindaki gelismeler ile finansal kurumlarin sayist ve niteligi, o iilkeye gire DYY’yi
etkilemektedir. DYY ise, Oncelikle ekonomik biiyiimeyi ve sonra g¢evresel dinamikleri
etkilemektedir (Zhang, 2011). Gelismekte olan iilkeler, bircok sektore yabanci sermaye
yatirimlart cekebilmektedir. Bu yatirimlar, gelismekte olan iilkelerde yeni ve temiz teknolojilere
erisimi kolaylagtirmakta; yenilenebilir enerji sektorii gibi cevre dostu sektorlerin gelisimine
katki saglamaktadir. Bu gelismeler ¢evresel kaliteyi olumlu yonde etkileyebilmektedir (Jalil
& Feridun, 2011). DYY ayrica, gelismekte olan iilkelerde cevre standartlarini yiikseltici ve
¢evre bilincini arttirict bir etki saglayabilmektedir. Hoffman vd., (2005) ¢ok uluslu isletmelerin
yatirimlarinin, ev sahibi iilkelerde ¢evre standartlarini da gelistirdigini belirtmistir.

Finansal gelismenin ¢evre iizerindeki etkisini gosterdigi ligiincii kanal, teknoloji kanalidir.
Finansal gelismeler, ar-ge faaliyetlerini tesvik ederek ¢evre dostu teknolojilerin gelisimine katk1
saglamakta, basta enerji olmak iizere ¢esitli sektorlerde yenilikleri desteklemektedir (Yuixang &
Chen, 2011; Shahbaz vd., 2013). Ornegin Tamazian & Rao (2010) finansal gelismelerin, enerji
tasarrufu saglayan yeni teknolojilerin gelismesi i¢in gerekli olan fonlar1 harekete gecirdigini
belirtmistir. Kumbaroglu vd., (2008) ise, enerji sektoriiniin siirdiiriilebilir gelisimi i¢in finansal
desteklerin ve teknolojik yatirimlarin kac¢inilmaz oldugunu ifade etmis; gelismis bir finansal
sistemin enerji tiretim sektoriinde 6nemli teknolojik degisiklikler saglayabilecegini ve boylece
kirli gaz salimimlarinin azaltilabilecegini vurgulamistir. Brunnschweiler (2009), yenilenebilir
enerji projelerinin baslangic maliyetlerinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugunu belirtmis; bu nedenle
finansal hizmetlerinin ve bankalarin, yenilenebilir enerji teknolojilerinin gelisimi i¢in kritik bir
oneme sahip oldugunu ifade etmistir.

Finansal gelismelerin teknoloji kanali ile cevre {iizerindeki etkisi, ters yonde de
isleyebilmektedir. Finansal gelismeler teknolojik gelisme yoluyla dogal kaynaklara olan talebi
asir1 bir gsekilde arttirabilmektedir. Teknolojik gelisme kaynakli bu agir1 artis, geri tepme etkisi
(rebound effect) olarak adlandirilmaktadir. Geri tepme etkisine gore, teknolojik gelismeler
ekonominin her alaninda, enerji verimliligini arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle teknolojik
gelisme, enerji/¢iktt oranmi (enerji yogunlugunu) azaltmaktadir. Cikt1 basina diisen enerji
kullaniminin azalmasi, yani enerji verimligi, ekonomi genelinde daha fazla iiretime ve daha
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fazla enerji kullanimina neden olmaktadir. Sonug¢ olarak, enerji verimliligi daha fazla enerji
tiiketimi ile sonuclanmaktadir (Yuixang & Chen, 2011). Dolayisiyla teknolojinin neden oldugu
geri tepme etkisiyle artan enerji tiiketimi ¢evresel kirlilikleri arttirmaktadir.

Dordiincii etki, tiiketim kanali ile ortaya ¢ikmaktadir. Finansal geligme tiiketici icin de
daha kolay ve daha diisiik maliyetle krediye erisim imkan1 saglamaktadir (Shahbaz, 2013). Bu
durum, harcamalarimi uyararak daha fazla tiikketime neden olmaktadir. Bu sayede tiiketiciler ev,
otomobil, klima, buzdolab1 ve camagir makinasi gibi iiriinleri daha kolay satin almaktadir. Bu
tirtinlerin kullanimindaki artig, daha fazla enerji tiiketimine ve daha fazla CO, salinimina neden
olmaktadir (Sadorsky, 2010; Zhang, 2011). Bu nedenle finansal gelismeler tiiketimi arttirarak
cevre iizerinde kirletici bir etkiye neden olmaktadir.

Besinci kanal, finansal yap1 ve diizenlemeler ile ilgilidir. Finansal gelismeler yoluyla,
sermaye piyasalari cevresel unsurlar: dikkate alan bir yonde gelisim gosterebilmektedir. Richard
(2010) sermaye piyasalarinin, kotii ¢evresel performansa sahip firmalar1 cezalandirarak ve iyi
cevresel performansa sahip firmalar1 ddiillendirerek igletmelerin cevreye olan duyarliliini
arttirabilecegini savunmaktadir. Bu yaklagimi destekler sekilde Konar & Cohen (2001) ve
Shahbaz (2013), isletmelerin ¢evresel performans ile borsa degerleri arasinda bir baglanti
oldugunu isaret etmistir. Tamazian vd., (2009) isletmelere yonelik iistiin ¢evresel performans
odiil ve duyurularinin, sermaye piyasalari lizerinde olumlu bir etkiye sahip olacagini belirtmis;
bu nedenle ¢evresel unsurlari dikkate alan bir finansal sistemin, CO, salinimini azaltabilecegini
vurgulamigtir. Literatiirde cok sayida calisma, kimyasal patlamalar ve petrol sizintilari
gibi ¢evresel kazalara neden olan igletmelerin, piyasalar tarafindan hisse deger kaybi ile
cezalandirildigini ortaya koymaktadir (Rao, 1996; Capelle-Blancard & Laguna, 2010). Bu
nedenle finansal sistemde cevresel unsurlart dikkate alan diizenlemeler, ¢evresel kalitenin
iyilesmesine onemli katkilar saglayabilmektedir. Yuixang & Chen (2011), 1995 yilinda Cin’de
cevresel korumayi giliclendirmek amaciyla hazirlanan kredi politikalarinin uygulanmasi
konusundaki yonetmeligini 6rnek gostermektedir. Bu yonetmelik, bankalarin isletmelere
verecekleri kredileri degerlendirirken igletmelerin ¢evresel performanslarint dikkate almalarini
zorunlu hale getirmigtir. Yonetmelik, bankalarin endiistriyel kirliligi hafifleten projelere
oncelik vermesi ve ¢evresel performans degerlendirme raporlarini dikkate almasi gerektigini
vurgulamaktadir. Iste finansal sistemdeki bu ve benzeri diizenlemeler cevresel kalitenin
gelismesine 6nemli katkilar saglayacaktir.

3. Literatiir

Literatiirde, ekonomik biiyiime ile ¢cevresel kalite arasindaki iligki agirlikli olarak CKE
hipotezi kapsaminda incelemektedir (Grossmann & Krueger, 1991; Selden & Song, 1994; Cole
vd., 1997). Bu calismalarin biiyiik bir kismi, ekonomik biiyiime ve cevresel kalite arasindaki
iligkileri aciklamak icin ticaret, enerji tikketimi, kentlesme, niifus gibi ek gostergeleri analizlere
dahil etmektedir. Ancak literatiirde ekonomik biiylime ve ¢evre ile dogrudan iligkili oldugu
vurgulanan finansal gelisme faktoriiniin, dikkate alinmadig: ve ilgili literatiirde bu yonde bir
arastirma boslugu oldugu goriilmektedir (Tamazian & Rao, 2010). Bu eksiklikten hareketle,
Tamazian vd., (2009) finansal geligme gostergelerinin CO, saliniminin nemli bir belirleyicisi
olabilecegini ortaya atmigstir. Bu kapsamda, 1992-2004 donemi Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
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Halk Cumbhuriyeti, ABD ve Japonya’da finansal geligme, ekonomik biiyiime ve CO, salinim
arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile arastirmistir. Caligmada, finansal gelisme ve ekonomik
biiylimenin CO, salinimu iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tamazian & Rao (2010), 1993-2004 dénemi yirmi dort gecis ekonomisinde ekonomik,
kurumsal ve finansal gelisme ile CO, salinimi arasindaki iligkileri Genellegtirilmis Momentler
Teknigi (GMM) ile aragtirmigtir. Calismasinda ekonomik biiyiimenin CO, salinimini azalttig1;
diger bir ifadeyle CKE hipotezinin desteklendigi sonucuna ulagilmistir. Finansal gelisme ve
kurumsal geligmelerin CO, salinimu iizerinde azaltici bir etkisi oldugu bulgusuna ulagilmigtir.
Jalil & Feridun (2011), 1953-2006 ve 1978-2006 donemi Cin Halk Cumhuriyeti’nde finansal
gelisme, ekonomik biiylime ve enerji tiiketiminin ¢evre iizerindeki etkisini Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Modellere (ARDL) dayal1 sinir testi yontemi ile aragtirmigstir. Calismada ekonomik
biiylimenin CO, salimimu lizerinde negatif (CKE desteklemekte), enerji tiiketiminin pozitif ve
finansal gelismenin negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Shahbaz vd., (2013) 1971-
2011 dénemi Malezya’da finansal gelisme, ekonomik biiylime, enerji tiikketimi ve CO, salinim1
arasindaki iligskiyi ARDL sinir testi yontemi ile aragtirmistir. Caligmada ekonomik biiytime ve
enerji tiiketiminin CO, salinimu lizerinde pozitif, finansal gelismenin ise negatif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Al-mulali vd., (2015) 1980-2011 donemi 129 iilkede finansal
gelisme ve CO, salinimi arasindaki iligkileri panel dinamik en kiigiik kareler (DOLS) ve panel
VEC’e dayali Granger nedensellik analizi ile aragtirmistir. Panel DOLS sonuglari, finansal
gelismenin CO, salmimu lizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Nedensellik
analizi ise finansal gelismenin hem kisa hem de uzun donemde cevresel kalite lizerinde bir
etkisi oldugu sonucunu desteklemistir.

Literatiirde finansal gelisme ile CO, salinimi arasinda pozitif bir iligki olduuna yonelik
sonuglara da ulagilmigtir. Boutabba (2014), 1971-2008 donemi Hindistan’da CO, salinimi,
finansal gelisme, ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve disa agiklik arasindaki iligkileri ARDL
sinir testi yontemi ve VEC’e dayali Granger nedensellik analizi ile arastirmistir. Calismada
finansal gelisme ve enerji tiiketiminin CO, salintmint {izerinde pozitif; ekonomik biiylimenin
ise negatif bir etkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Disa agiklik ile CO, salinimi arasinda
anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Nedensellik sonuglari ise, finansal gelismeden
hem CO, salimma hem de enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir iligki oldugunu ortaya
koymugtur. Farhani & Oztiirk (2015), 1971-2012 doénemi Tunus’ta CO, salinimi, finansal
gelisme, ekonomik biiylime, enerji tiiketimi, disa aciklik ve kentlesme arasindaki iligkileri
ARDL sinir testi ve VEC’e dayali Granger nedensellik analizi ile aragtirmigtir. Caligmada tiim
gostergelerin CO, salinimi {izerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Nedensellik
analizi, ARDL bulgularint destekleyerek; finansal gelismenin Tunus ekonomisi i¢in hayati bir
oneme sahip oldugunu gostermistir.

Ozturk ve Acaraver (2013) ise, 1960-2007 donemi Tiirkiye’de finansal gelisme,
ticaret, ekonomik bilyiime, enerji tiiketimi ve CO, salimimu arasindaki iligkiyi ARDL yontemi
ile aragtirmigtir. Caligmada finansal geligme ile CO, salimm arasinda anlamh bir iligki
bulunamamigken; ticaret ve enerji tiiketiminin CO, salmmu iizerinde pozitif, ekonomik
biiyiimenin ise negatif (CKE desteklemekte) bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.
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4. Ekonometrik Analiz
4.1. Model ve Veri Seti

Bu ¢aligmanin amaci, finansal gelismenin CO, salinimin iizerindeki etkisini YPE igin
aragtirmaktir. Bu amag igin literatiir takip edilerek asagidaki gibi bir model olusturulmustur.

CO, = f (Y, TR, FD) (1)

Shahbaz vd., (2013) regresyon tahminlerinde, dogrusal-logaritmik modellerin dogrusal
modellerden daha etkin sonuclar verdigini belirtmektedir. Bu nedenle (1) numarali model
yeniden yazilarak dogrusal-logaritmik model haline doniistiiriilmiistiir.

InCO,, =B, + B, InY, + B, InTR + {3, InFD, +¢, 2)

(2) numarali modelde InCO, karbondioksit yogunlugunu (kg cinsinden CO,/enerji
kullanimi) ve InFD (finansal gelisme) 6zel sektore saglanan yurtici kredi diizeyini (%GSYIH)
gostermektedir. Ozel sektore saglanan yurtigi kredi diizeyi, literatiirde finansal gelisme
gostergesi olarak siklikla kullanilmaktadir (Oztiirk & Acaravei, 2013; Al-Mulali vd., 2015;
Cestepe & Yildirim, 2016). Modele kontrol degisken olarak dahil edilen InY ve InTR sirasiyla
kisi bagina diisen GSYIH’ y1 (2005 yil1 sabit fiyatlarla ve ABD dolar1) ve ticareti/disa agiklig
(ihracat+ithalat /GSYIH) gostermektedir. Literatiirde ekonomik biiyiime ve dis ticaret, cevresel
kalite lizerinde 6nemli etkisi olan iki temel gosterge olarak kabul edilmektedir (Grossman &
Krueger, 1995).

Analizde kullanilan veri setinin tamami1 Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.
Veri seti 1982-2010 donemi yillik verilerden olugmakta ve YPE olarak ifade edilen 7 iilkeyi
(Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye)
kapsamaktadir. Tablo 2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi
gosterilmektedir. InCO2’nin tiim istatistiki degerlerinin, diger degiskenlere ait istatistiki
degerlerden daha kiiciik oldugu; ayrica InY, InTR ve InFD’nin InCO?2 ile pozitif iligkili oldugu
goriilmektedir. Tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki iligkilere
yonelik bazi onbilgiler sunmaktadir. Ancak tablo 2’deki onbilgilerin 6tesinde, degiskenler
arasindaki iligkilere yonelik daha etkin bilgilere ulagsmak icin ekonometrik analiz yontemleri
kullanilacaktir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi (1982-2010)

InCO, InY InTR InFD
Tammlayica ist.

Ortalama 0.949 7.955 3.730 3.841
Medyan 1.004 8.444 3.726 3.815
Maksimum 1.322 9.021 5.395 5.075
Minimum 0.331 5.505 2485 2.408
Standart Hata 0.245 1.018 0.706 0.781
Gozlem Sayisi 203 203 203 203
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Tablo 2 devam
Korelasyon Matrisi
InCO, 1
InY 0.061 1
InTR 0.505 0416 1
InFD 0.283 -0.067 0.450 1

4.2. Yontem ve Bulgular

Bu caligmada finansal gelisme, ekonomik biiylime ve dig ticaretin CO, salinimi
tizerindeki etkisini incelmek i¢in birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik analiz yontemleri
kullanacaktir. Bu cercevede ekonometrik yontem dort adimdan olusmaktadir. Tk adimda
degiskenlerin duraganlik 6zellikleri panel birim kok testleri ile sinanacaktir. Tkinci adimda panel
esbiitiinlesme iligkisi aragtirtlacak; bunu takiben {igiincli adimda egbiitiinlesme katsayilarimin
tahminine yer verilecektir. Dordiincii ve son adimda degiskenler arasindaki iligkinin yonii
VEC’e dayali panel Granger nedensellik analizi ile aragtirilacaktir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde bir seriyi ortaya ¢ikaran siirecin zaman igerisinde sabit olup
olmadig1 diger bir ifadeyle duragan olup olmadig: arastirilmalidir. Ciinkii duragan olmayan
seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon denilen yaniltict sonuglarla karsilagiimaktadir.
Bu nedenle tahmin edilen regresyon modellerinin gergek bir iliskiyi yansitmasi i¢in analizde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger birim kok arastirmalart sonucu
serilerin diizey degerleri duragan degilse serinin birinci fark: alinarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Bu calismada analizde kullanilan serilerin duraganlik 6zelliklerinin stnamasinda
literatiirde siklikla kullanilan Levin vd., (LLC, 2002) ve Im vd., (IPS, 2003) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testleri kullanilacaktir.

LLC (2002) panel birim kok testi i¢in asagidaki gibi bir model tahmin edilmektedir.
Ayiz = 5ny + zp;:l eiLAyith +auduteEr m=1,2,3. ©))

(3) numarali denklemde hata terimi € birimler boyunca korelasyonsuzdur ve bir ARMA
siireci izlemektedir. Denklemde A ilk fark iglemcisini, d_ her bir birim i¢in kukla degiskenleri,
o, . bunlara ait parametreleri gostermektedir. Test i¢in Ay, ve Ay, ’in Ay, ile ayr ayri
regresyonlar: bulunmakta ve buradan da kalintilar elde edilmektedir. Burada L (L=1,2,....P)
bilgi kriterlerince belirlenen optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Bu testin bog
hipotezi ve alternatif hipotez p’nin birimden birime degismedigini yani homojen oldugunu
varsayimi altinda su sekildedir: H : p= O biitiin ’ler igin seri birim kok igermektedir. H: p
< 0 biitiin ler i¢in seri birim kok igermemektedir. Bu hipotezler t istatistikleri kullanilarak
sinanmakta olup; Levin vd., (2002) tablo degerleri ile karsilastirilarak nihai karar verilmektedir.

Imvd., (2003) ise tiim birimler i¢in zaman serilerine ayr1 ayr1 birim kok testi uygulamakta
ve test istatistigi tiim bireysel ADF test istatistiklerinin ortalamasindan elde etmektedir. IPS
testi su modelden elde edilmektedir:
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Ay, = 6iyit—1+Zi16iLAy7:x—L+a’midmt+€n m=1,2,3. “)

Bu testin bos hipotezi ve alternatif hipotez @ ’nin birimden birime degistigi diger bir
ifadeyle heterojen oldugu varsayimi altinda su sekildedir: H : o= 0 biitiin ’ler igin seri birim
kok igermektedir. H,: @ < 0 en az bir , veya bir kisim | i¢in seri birim kok igermemektedir. IPS
testinde bog hipotezi sinamak igin ilk olarak her bir kesit igin , katsayisina ait t-istatistigi
hesaplanmaktadir. ikinci olarak, ADF test istatistiklerinin ortalamasi alinmakta ve son olarak
test istatistiginin standart normal dagilima sahip olmasi i¢in normallestirme yapilmaktadir.
Elde edilen test istatistigi sonuglarina gore bos hipoteze yonelik nihai karar verilmektedir.

Tablo 3’te panel birim kok test sonuglar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina bakildiginda
ilk olarak InCO, degiskeninin diizey degerinin duraganligi konusunda ¢ok agik bilgilere
ulagilamadi8i; diger degiskenlerin ise diizey degerlerinin duragan olmadig1 goriilmektedir.
Ikinci olarak degiskenlerin ilk farklari almarak test edildiginde tiim degiskenlerin ilk farkta
duragan oldugu goriilmektedir. Bu durumda ¢aligmada ele alinan degiskenler arasinda olasi bir
uzun donemli iliskinin varliginin aragtirilmasi gerekmektedir. Ciinkii iktisadi degiskenlere ait
serilerin duragan olmamasi durumlarda, bu serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilmekte
ve seriler uzun donemde birlikte hareket edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sistemi etkileyen
kalic1 soklara ragmen degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligi miimkiin
olabilmektedir. Boyle bir iligkinin varlig1 esbiitiinlesme testleri ile sinanmaktadir. Bu nedenle
aragtirmanin bir sonraki adiminda degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi arastirilacaktur.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuclari (1982-2010)

Degiskenler LLC" IPS
Sabitli S;‘;’eiﬂ(iﬂvie Sabitli S;‘;’;ﬂ;lvie

InCO, -3.070° -0.536 20100 -0.704
InY 1.879 0.487 4.668 0.789
InTR 1258 1122 0.338 -1.195
InED 0.254 -0.051 0.744 0.776
AInCO, -6.640° -5.1340 77042 -6.876°
AlnY 4531 4053 -4.990¢ 4481
AInTR 4716° 3078 -6.074° -4.675°
AlnFD -6.910° 5719 -7.054° -6.0420

Not: *.%1 ve *. %5 6nem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. A. ilk fark islemcisini temsil etmektedir. *.
LLC tetsi icin Barlett Kernel yontemi ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

4.2.2. Panel Esbiitiinlesme Testi

Pedroni (1999; 2004) tarafindan onerilen panel egbiitiinlesme testleri, panel veri setinde
yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
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analiz edilmesinde literatiirde siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu yaklagimda, ilk olarak (5)
numaralr denklemdeki panel regresyon modeli en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edilmektedir.

Y =0, + 0, t+ BX, +e, (&)

Denklemde y bagimli degigkeni, X agiklayic1 degigkenleri, o sabit etkileri ve t trendi
temsil etmektedir. Egbiitiinlesme testinde y ve X ’in birinci dereceden biitiinlesik oldugu diger
bir ifadeyle degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari; ancak birinci farklarinda
duragan olduklar: varsayilmaktadir. Pedroni (1999; 2004) degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisini test etmek icin panel regresyonundan elde edilen artilar1 kullanarak 7 farkli test
istatistigi gelistirmistir. Bu testlerin dordii grup i¢i (panel-v, panel-Q, parametrik olamayan
panel-t ve parametrik panel-t); diger lcii ise gruplar arasi (grup- Q istatistigi, parametrik
olmayan grup-t istatistigi ve parametrik grup-t) test istatistiklerden olugmaktadir. Bu ¢ercevede
bos hipotez ve alternatif hipotez su sekilde tanimlanmaktadir:

H : Biitiin i’ler i¢in egbiitiinlesme iligkisi yoktur.
H,: Biitiin i’ler igin egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Bu istatistiklerden; (a) panel v-istatistiginin pozitif ve biiyiik deger almas1 ve (b) diger
istatistiklerin negatif ve biiyiik degerler almasi durumunda, bos hipotez reddedilmekte ve
degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligki olduguna karar verilmektedir.

Tablo 4’te Pedroni (1999; 2004) panel esbiitiinlesme test sonuglarr gosterilmektedir.
Test sonuglarina gore sabitli modelde panel PP ile panel ADF %5 ve grup PP ile grup ADF
test istatistikleri %1 onem diizeyinde anlamlidir. Sabitli trendli modelde ise panel rho %10 ve
panel PP, panel ADF, grup PP ve grup ADF test istatistikleri %1 ¢nem diizeyinde anlamlidir.
Bu bulgulara gore egbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki bos hipotez reddedilmekte ve
degiskenlerin esbiitiinlesik olduguna karar verilmektedir. Diger bir ifadeyle, kisa donemde
sistemi etkileyen gsoklara ragmen degiskenler arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin
varligi dogrulanmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisi elde edildikten sonraki adim; uzun donem
katsayilarini tahmin etmektedir.

Tablo 4: Panel Egbiitiinlesme Test Sonuclar: (1982-2010)

Test Sabitli Sabitli Trendli
Panel v 0.235 0.579
Panel rho -0.192 -1.441¢
Panel PP -1.707° -4.498°
Panel ADF -1.739* -4.492¢
Grup rho -0.210 -0.283
Grup PP -3.5392 -4.268*
Grup ADF -3.1522 -4.256°

Not: ®. ® ve ¢ sirasiyla %1. %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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4.2.3. Uzun Donem Katsayilarimin Tahmini

Uzun donem katsayilarinin tahmininde Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen panel
Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi kullanilacaktir. Bu yontem agagidaki panel
regresyon modeline dayanmaktadir:

Yy = a;+ Bixit + sz?K Vﬂchit—k + &y (6)

(6) numarali denklemde paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadig:
varsaymmi altinda —K. ve K. dnciil ve gecikme sayilarini temsil etmektedir. Panel egbiitiinlesme
katsayis1 tahmin edilirken ilk olarak denklem (6) her bir kesit icin tahmin edilmektedir. Tkinci
olarak her bir kesit i¢in elde edilen DOLS katsayilarinin ortalamasi alinarak, panelin geneli i¢in
esbiitiinlesme katsayist elde edilmektedir. Bu yaklagimda panel DOLS tahmincisi su sekilde
olusturulmaktadir:

Baw=N">" Bo %)

(7) numaral denklemde B ;i her bir ’inci paneli olugturan kesit igin elde edilen DOLS
tahmin sonucunu temsil etmektedir.

Panel DOLS egbiitiinlesme katsayisinin anlamlilig1 gosteren t istatistigi ise su sekilde
hesaplanmaktadir:

N

tﬁZD N i=1 tfz” ®)

(8) numarali denklemde tz;‘gD panel icin elde edilen egbiitiinlesme katsayisina iligkin t
istatistigini temsil etmektedir (Nazlioglu & Soytas, 2012).

Tablo 5°de DOLS tahmin sonuglart gosterilmektedir. Panel icin elde edilen tahmin
sonuglarina su sekildedir:

(a) Finansal gelismeyi temsil eden InFD’ye ait katsay1 negatif ve %1 onem diizeyinde
anlamlidir. Bu durum finansal geligmelerin CO, salinim iizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal gelismeler cevresel kaliteyi
arttiric bir etkiye sahiptir.

(b) Ekonomik biiylimeyi temsil eden InY’ye ait katsay1 pozitif ve %1 6nem diizeyinde
anlamhidir. Bu bulgu ekonomik biiylimenin CO, salinim lizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ele alinan dénem ve iilkelerde ulasilan
tahmin sonuc¢larmin CKE iligkisini desteklememektedir.

(c) Dis ticareti temsil eden InTR’ye ait katsay1 negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Bu sonuca gtre YPE’ de dis ticaret hacmindeki artiglar CO, salinimi lizerinde negatif bir
etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, ticaret ¢evresel kaliteyi arttirict bir etkiye sahiptir.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Katsayilarmim Tahmin Sonuclar: (1982-2010)

Panel DOLS tahmin Sonuclari

Ulkeler InY InTR InFD
Breilva 0.265° -0.091¢ 0.139¢
y [3.69] [-1.72] [-4.90]

. 0.074° -0.002 0205
Cin Halk Cum. [2.28] [-0.04] [-3.92]
) . 0.005 0.3520 0.004
Giiney Afrika [0.05] [3.50] [-0.06]
Hindistan 1.498 -0.136° 0220
[9.97] [-2.82] [-11.77]

Malepva 1.051° 0715 0.140°
y [17.29] [-9.17] [3.63]

. 03720 20.034 10233
Meksika [15.10] [-0.28] [-7.68]
—_— 0.230° -0.201¢ 0.088
ye [4.68] [-7.45] [8.34]
Pancl 0.499° -0.125¢ -0.082
[20.07] [-6.65] [-6.18]

Not: *.° ve © sirastyla %1. %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tahmin sonuglari, iilkeler diizeyinde degerlendirildiginde su bulgulara ulagilmigtir:

(i) Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan ve Meksika’da finansal gelismenin,
CO, salimimu iizerinde negatif; Malezya ve Tiirkiye’de pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Giiney Afrika’da ise finansal geligme ile CO, salinimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunmamustir.

(i1) Brezilya, Cin Halk Cumbhuriyeti, Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye’de
ekonomik biiyiime, CO, salinmmim iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Gliney Afrika’da
ekonomik biiyiime ile CO, salinimi arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunmamugtir.

(iii) Brezilya, Hindistan, Malezya ve Tiirkiye’de dig ticaretin CO, salinimi {izerinde
negatif; Giiney Afrika’ da pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Cin Halk Cumhuriyeti’nde ise ticaret
ile CO, salmimu arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmamustir.

Panel DOLS tahmininden sonra degiskeler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek
icin panel nedensellik analiz yontemi kullanilacaktir. Bu nedenle ekonometrik analizin son
asamasinda nedensellik testi kullanilacaktir.

4.2.4. Nedensellik Analizi

Literatiirde bircok ¢aligma degiskenler arasinda nedensellik iligkilerini sinamak icin
vektor hata diizeltme modeline (VEC) dayali panel Granger nedensellik testini kullanmaktadir
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(Apergis & Payne, 2011; Bilgili vd., 2017). Bu yontemin avantaji, degiskenler arasinda hem
kisa hem de uzun donem nedensellik iligkisini aragtirmasidir. Panel VEC modeli, ilk farkinda
tek gecikmeli hata diizeltme teriminde gii¢lendirilmis bir vektor oto regresyon (VAR) modeline
dayanmaktadir. Bu kapsamda bir panel VEC modeli asagidaki gibi yazilmaktadir:

Ay, = a,+ ZZ:I BnikAyiz—k + ZZ=1 Broa Az + A + 01 )

Ary,=ay+ zzzl Bora Az i+ ZZZI BinkAyit—k + A&+ 0o (10)

(9) ve (10) numarali denklemlerde Ailk fark islemcisini, q optimal gecikme uzunlugunu,
&; panel tahmininden elde edilen artiklart ve v otokorelasyonsuz hata terimini temsil
etmektedir. Denklem (9) ile x’den y’ye kisa donem nedensellik iligkisi Wald testi kullanilarak
analiz edilebilmektedir. Kisa dénem analizde bos hipotez 3 124= 0 diger bir ifadeyle x’den
y’ye dogru kisa donem nedensellik iligkisi yoktur seklinde tanimlanmaktadir. Uzun donem
nedensellik analizi igin ise A ile temsil edilen hata diizeltme teriminin (ECT) anlamlili§ina
bakilarak karar verilmektedir. Ornegin A, istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda x’den
y’ye dogru uzun donemde nedensellik iligkisinin oldugu kabul edilmektedir. Denklem (10)
ile ise y’den x’e dogru nedensellik iligkisi tahmin edilmektedir. Tablo 6’da panel nedensellik
analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

Nedensellik analiz sonuclarma gore; kisa donemde (a) finansal gelisme ve ticaretten
CO, salinimina dogru tek yonlii, (b) ekonomik biiyime ve CO, salinimi arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. (c) Ticaretten ekonomik biiylimeye dogru da
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu bulgular kisa dénemde; finansal gelisme,
ticaret ve ekonomik biiylimenin CO, salinimini tahmin etmede 6ngorii giiciine sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, kisa donemde ticaret ve CO2 saliniminin da ekonomik
biiyiimeyi tahmin etmede 6ngorii giicli bulunmaktadir.

Uzun donem nedensellik iligkileri degerlendirildiginde; finansal gelisme, ticaret ve
ekonomik biiylimeden CO2 salinimina dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu goriilmektedir.
Uzun doneme ait nedensellik bulgulari, esbiitiinlesme tahmin sonuglarini desteklemekte olup;
finansal gelisme, ticaret ve ekonomik biiylimedeki degismelerin CO2 salinimindaki degismeleri
ongorme giicii oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Finansal gelisme cevresel kaliteyi etkiler mi? Bu ¢alisma 1982-2010 donemi yiikselen
piyasaekonomisi olarak adlandirilan (Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Hindistan,
Malezya, Meksika ve Tiirkiye) yedi iilkede finansal gelisme ve CO, salinimi arasindaki iligkiyi
aragtirarark bu soruya cevap aramuistir. Aragtirma i¢in; oncelikle panel birim kok testleri ve panel
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Panel esbiitiinlesme test bulgulari, finansal gelisme ile CO2
salinimi arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligini ortaya koymustur. Daha sonra,
finansal gelismenin CO, saliimu lizerindeki etkisi panel DOLS yontemi ile tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglari, finansal geligmenin CO, saliimu iizerinde negatif bir etkisi oldugunu isaret
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Tablo 6: Panel Nedensellik Analiz Sonuclari (1982-2010)

Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Panel Granger Nedensellik

Bagimh Kisa Donem Uzun Donem
Degiskenler Nedensellik Nedensellik
AInCO, AlnY AlnTR AlnFD ECT
7.886* 5.307° 3.209¢ -0.387¢
AlnCO, i (0.00) (0.02) (0.07) [-5.70]
5.193b 3.691° 0.052 -0.069
AlnY -
(0.02) (0.05) (0.82) [-0.99]
0.002 0.460 0.319 0.035
AlnTR (0.95) (0.49) ) (0.57) [0.18]
0.263 0.038 0.263 -0.459
AlnFD (0.60) (0.84) (0.60) i [-1.36]

Not: ®.° ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez olasilik degerini,
koseli parantez t istatistigini ve A ilk fark islemcisini temsil etmektedir.

etmistir. Modele kontrol degisken olarak ilave edilen ekonomik biiyiimenin, CO, salmimi
tizerindeki etkisi pozitif; ticaretin ise negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Arastirmanin son
asamasinda, finansal gelisme ile CO2 salinimi arasindaki iligkinin yonii panel VEC’e dayali
Granger nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Test sonuglar1, kisa ve uzun donemde finansal
gelismeden CO, salimimina dogru tek yonlii bir iligki oldugunu gdstermistir.

Bu ¢aligmada elde edilen bulgular, finansal gelismenin CO, salimimini azaltmada ve
salimimdaki degisimleri ongérmede anlamli ve 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonuclar, finansal gelismenin kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile miicadele konusunda
onemli bir politika aract olabilecegini gostermektedir. Ampirik bulgular, Tamazian vd., (2009)
ve Tamazian & Rao (2010)’nun finansal gelismelerin gaz salimimlarini azaltmada dikkate
deger bir gosterge oldugu yoniindeki hipotezlerini de desteklemektedir. Bu nedenle otoriteler,
uzun vadede sera gaz salimimlari azaltma politikalarmin tasarlanmasinda finansal unsurlar1 da
dikkate almalidir. Ornegin hiikiimetler, iklim Degisikligi sermaye fonlari ya da yenilenebilir
enerji proje fonlar1 ad1 altinda, cesitli tesvikler saglayabilir. Bu tiir tegvikler; enerji verimliligi,
yenilenebilir enerji ve enerji tasarrufu gibi alanlardaki proje ve yatirimlari arttiracaktir. Buna
ilaveten, sermaye piyasalarindaki gelismeler firmalarin hem likidite risklerini azaltabilir; hem
de uzun vadeli temiz teknolojilerin gelisimi i¢in firmalara gerekli fonlar1 saglayabilir. Bu
kapsamda yine, bankacilik sisteminde calisanlara karbon ticareti ve finanst konusunda verilecek
egitimler, sera gazlarinin tehlikeleri ve cevre konusundaki farkindaligi arttirarak kiiresel
1sinma ve iklim degisikligi ile miicadelede onemli faydalar saglayacaktir (Shahbaz vd., 2013).
Kuskusuz, finansal gelismeler ve sermaye piyasalari ile ilgili benzer diizenlemeler, karbon
salinimlarin1 azaltmada 6nemli bir giice sahiptir. Bu bakis acisiyla uygulanacak politikalar
hem yerel hem de kiiresel diizeyde ¢evresel kaliteyi arttiracaktir. Bu nedenle ¢alismanin temel
oOnerisi, otoritelerinin finansal sistem ile ilgili diizenlemelerde cevresel unsurlar1 da dikkate
almalar1 yoniindedir.
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