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Oz

Bu calismanin amaci dis borglarin gevre iizerindeki etkisini para ve maliye politikasinin etkisini de
dikkate alarak tist-orta gelir grubu iilkeler i¢in arastirmaktir. Calismada 1995-2014 doénemi panel
sabit ve rassal etki yontemleriyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda dis borg¢larin CO2 emisyonunu
negatif etkilerken kamu harcamasi ve para arzinin pozitif etkiledigi belirlenmistir. Caligmada
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testine de basvurulmus ve dis borg ile CO2 emisyonu
arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu goézlenmistir. Sonug olarak, dis borglarin daha ¢ok
yenilenebilir enerji kaynaklarma yapilan yatirimlar i¢in kullanildigi sdylenebilir. Gelismekte olan
tilkeler ekonomik biiylimeyi hizlandirmak amaciyla genisletici para ve maliye politikasi
uyguladiginda bunun ¢evre kalitesine olumsuz yansimasi beklenebilecektir.
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The Impact of Macroeconomic Policies on Environmental Degradation: A Panel Regression
Analysis?

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of external debt on environmental quality,
considering the impacts of monetary and fiscal policies for upper-middle income countries. In the
study, the 1995-2014 period was analyzed using panel fixed and random effects methods. The results
showed that while external debts affected CO2 emissions negatively, public expenditure and money
supply had positive effects. In the study, we also employed the causality test proposed by
Dumitrescu and Hurlin (2012) and observed that there is a bidirectional causality relationship
between external debt and CO2 emissions. As a result, we can say that foreign debts are mostly used
for investments in the renewable energy sector. When developing countries implement expansionary
monetary and fiscal policies in order to accelerate economic growth, it is expected that this will have
a negative impact on environmental quality.
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1. Giris

Kiiresellesme, teknoloji ve inovasyon ¢aginin yasandigi giiniimiizde tlkeler diger
iilkelerle sosyal, kiiltiirel, politik ve ekonomi alanlarinda g¢esitli Olgiilerde
biitiinlesmektedir. Ekonomi alaninda da kiiresellesmenin bir sonucu olarak dis
bor¢lanma olaylariyla karsilagmaktadir. Dis bor¢glanma gelismekte olan iilkeler igin
onemli bir fon kaynagi olarak goriilmektedir (Mumuni ve Abille, 2023, s.2). Ancak
gelismekte olan iilkelerde dis borglardaki artig siirdiiriilebilir kalkinma hedefine
ulasilmasinda iilke i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Bununla beraber dis
borglarin yiiksek seviyelere ulagmasi yatirimlar, ekonomik biiyiime, yoksulluk ve
gelir esitsizligi gibi birgok makroekonomik gostergeyi olumsuz etkileyebilecektir
(Akram ve Hamid, 2016, s. 99; Farid; 2017, s.11). Son donemde ise dis borglarin
cevreyi de etkileyebilecegi ve bunun temelde dis bor¢larin enerji sektoriiniin
finansmaninda kullanmasindan kaynaklanabilecegi ileri siiriilmektedir (Akam,
Owolabi ve Nathaniel, 2021, s. 65301; Bese ve Friday, 2022a, s.3).

D1s borglarin yenilenebilir enerji ve enerji verimliliginin yliksek oldugu yatimlarin
finansmani1 i¢in kullanilmasi, c¢evre kalitesini artirict etki yaratabilecektir. Bu
durumda yenilenebilir enerji yatirimlarinin maliyetinin yiiksek olmasi dis borglara
yol acan bir bagka faktor olabilmektedir. Ancak dis borcun verimli yatirimlar i¢in
kullanilmay1p biiytik dlgilide tiikketim i¢in kullanilmasi da s6z konusu olabilecektir
(Katircioglu ve Celebi, 2018, s. 8844; Akam vd., 2021, s. 65301). Jabari, Aga ve
Samour (2022) ise, dis borglarin maliye politikast ile de dolayli olarak enerji
tizerinde etkili olabilecegini ileri slirmiistiir. Jabari vd.’ye (2022, s.13) gore,
yukselen dig borclar1 geri 6deyebilmek i¢in devlet vergileri artirma yoluna
bagvurabilecektir. Artan vergi oranlari tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin ve
AR&GE harcamalarinin azalmasina yol agacaktir. Bunun sonucunda ise, toplam
enerji tliketimi ve yenilenebilir enerji yatirimlar da azalma egilimi gostererek cevre
kalitesi tizerinde pozitif ya da negatif yonde etki yaratabilecektir.

Dis borglarin gevre kirliligini artirici etkisi de séz konusu olabilecektir. Ornegin dis
borglarin yatirim ve iiretimi tesvik edecek alanlarda kullanilmasi durumunda
ekonomik biiylime hizlanabilecektir (Katircioglu ve Celebi, 2018, s. 8844).
Ekonomik biiyiimedeki artis ise, enerji talebini artirarak ¢evre kalitesini diistiriicii
etki gosterecektir. Ozellikle enerjide disa bagimli olan iilkeler, ekonomik biiyiimeye
ilaveten enerji ihtiyacinin karsilanmasi i¢in dis borglara bagvurabilmektedir. Bu
durum dig bor¢ hacmini ve CO2 emisyonu {izerindeki yansimasini
etkileyebilecektir. Ayrica gelismekte olan iilkeler genellikle dis borglarla ulastirma,
ag1ir sanayi, enerji ve ingaat gibi sektorleri finanse etmektedir. S6z konusu sektorler
ise bliyiik ol¢iide enerji gerektiren ve ¢evresel bozulmalara yol acan sektorlerdir.
Ancak devlet uzun donemde s6z konusu yatirimlarla halkin ve isletmelerin ulagim
ve enerji maliyetlerini diisiirmeyi amaglamaktadir. Bu durumda dis bor¢larin
ekonomik biiylime ve altyap:t kanaliyla ¢evre kalitesi lizerindeki etkisi kesin
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olmayip farkli yonlerde gerceklesebilecektir (Akam vd., 2021, s. 65301; Bese ve
Friday, 20223, s. 3).

Bu calismanin amaci da dis borglar ile ¢evre arasindaki iliskiyi para politikasi ve
maliye politikasinin ¢evre ile iliskilerini de dikkate alarak yiiksek dis bor¢glanma
sorunu yasayan gelismekte olan iilkelerden iist-orta gelir grubu {ilkeler igin
arastirmaktir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine yol agmasi sebebiyle literatiirde
yogun bir sekilde CO2 emisyonunu belirleyen faktorler arastirilmaktadir. Bu
faktorler arasinda ¢ogunlukla ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, finansal gelisme,
disa agiklik ve beserl sermayeden s6z edilmektedir (Bekun, Alola ve Sarkodie,
2019; Wen vd., 2021; Azam, Liu ve Ahmad, 2021). Dis borglarin ¢evreye etkisi
ise yeni bir konu olup smirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alisma ile dis
borg¢larin ¢evresel yansimalarinin olup olmadig tespit edilerek dis borclarin daha
cok hangi alanlara aktarildigina dair genel bir ¢ikarsama yapilabilecektir. Bununla
beraber ¢alismada dis bor¢larin ¢evreye etkisi ilk defa para ve maliye politikalarin
cevre lizerindeki etkisi de dikkate alinarak aragtirilmistir. Para politikasinin CO2
emisyonunun azaltilmasina katki sunabilecegi literatiirde tartisilan bir baska giincel
konudur. Geligmekte olan iilkeler icin fiyat istikrar1 ve yiliksek biiylime en dnemli
hedeflerdir. Devlet bu hedefler dogrultusunda para ve maliye politikasini
uygulamaktadir. Ancak uygulanan para ve maliye politikasinin ¢evre kirliligi
izerine de etkisinin olabilecegi literatiirde savunulmaktadir (Qingquan, Khattak,
Ahmad ve Ping, 2020; Chishti, Ahmad, Rehman ve Khan, 2021). Boylece bu
calismada devletin ekonomik biiylimeyi tesvik eden para ve maliye politikalarinin
CO2 emisyonuna etkisinin olup almadigini belirlemek devletin politika tercihleri
acisindan onem tagiyabilecektir.

Calismanin izleyen ikinci boliimiinde para ve maliye politikasinin ¢evre ile iliskisi
agiklanmustir. Uglincii boliimde konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmustir.
Dordiincii boliimde g¢alismada kullanilan veri ve model tanitilmistir. Besinci
boliimde analizlerden elde edilen ampirik bulgular ortaya konulmustur. Altinci
boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Para Politikasi, Maliye Politikasi ve Cevre Tliskisi

Para politikasinin en 6nemli hedeflerinden birisi fiyat istikraridir. Bu hedef
dogrultusunda merkez bankasi para arzi ya da faiz oran1 gibi politika araglarim
kullanmaktadir (Pradeep, 2022, s.3). Ancak merkez bankasinin uyguladigi para
politikasinin ¢evre iizerinde de yansimasi s6z konusu olabilecektir. Para
politikasinin ¢evre lizerine yansimasi, toplam talep vasitasiyla ger¢eklesebilecektir
(Bletsas, Oikonomou, Panagiotidis ve Spyromitros, 2022, s. 5). Ornegin merkez
bankasinin daraltici para politikas1 uygulamasi sonucunda para arzi azalirken faiz
oranlar1 artacaktir. Faizlerdeki artis, bireylerin tiikketimlerini azaltarak tasarrufa
yonelmesini saglayacaktir. Firmalar ise, azalan toplam talep nedeniyle tiretimlerini
kisacaktir (Chan, 2020, s. 8; Ullah, Ozturk ve Sohail, 2021, s. 7451). Boylece artan
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faizler, tiikketim ve yatirimlarda azalisa yol agarak enerji talebini ve dolayisiyla CO2
emisyonunu azaltabilecektir.

Toplam talebin yani sira faiz orani, CO2 emisyonunu farkli kanallarla da
etkileyebilecektir. Bu kanallar inovasyon, finansal gelisme ve dogrudan yabanci
yatirimlar olarak siralanabilir. Merkez bankasinin daraltict bir para politikasina
basvurmasi ve boylece faiz oranlarinin artmasi, diisiik maliyetli finansman imkanin
ortadan kaldiracagindan isletmelerin yatirim ve yeni projelere ydnelmesini
engelleyecektir. Bu durumda isletmelerin iiretimleri ve enerji talebi azalacaktir.
Cevresel bozulmalarin ise iiretim ve enerji tiilketimindeki diigiis neticesinde
hafifleyecegi literatlirde kabul gormektedir. Ancak faiz oranlarindaki artis, ¢evre
dostu yatirimlarin da finansman maliyetini yiikseltecektir. Bu ise ¢evresel kaliteyi
olumsuz etkileyecektir. Ozellikle gelismekte olan ve sermayeye erisimde kisitlarm
oldugu gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari, ¢cevre dostu teknoloji yatirimlarini
belirleyen 6nemli faktorlerden birisidir (Campiglio, 2016, s. 220). Daraltic1 para
politikast uygulandiginda artan faiz oranlar1 neticesinde dogrudan yabanci
yatirimlar da ertelenebilecektir. Bu sebeple endiistriyel iiretim miktar1 azalabilir ya
da gevre dostu olmayan iiretim agirlik kazanabilir (Qingquan, vd., 2020, s.1336;
Noureen vd., 2022, s. 45666). Kisaca faiz orani, c¢esitli makroekonomik
degiskenleri etkileyerek CO2 emisyonunun azalmasina ya da artmasina yol
acabilecektir.

Maliye politikasi da ¢evre kalitesi lizerinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
onemli bir fonksiyona sahiptir (Mughal vd., 2021, s. 65116). Devlet ekonomik
bliylimeyi ve istthdami artirmak ya da enflasyonu kontrol altina almak amaciyla
maliye politikasina basvurabilmektedir. Bu kapsamda devlet ekonomik kriz
donemlerinde krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢in maliye politikasi
araclarindan kamu harcamasin1 6nemli Ol¢ilide artirilabilmektedir (Halkos ve
Paizanos, 2017, s.153). Ilaveten sosyal politikalar ya da diger kamu mallar
politikalar1 kapsaminda devlet donemsel ya da diizenli olarak kamu harcamalarina
ve vergilere yonelik politikalar gergeklestirebilmektedir (Lopez, Galinato ve Islam,
2011, s. 180; Chishti vd., 2021, s. 3).

Kamu harcamasi ise c¢evre kirliligini azaltict ya da artirict etki gosterebilecektir.
Lopez vd. (2011), kamu harcamasimin ¢evre kirliligi lizerindeki etkisini 4 grupta
siniflandirmigtir.  Bunlardan ilki 6lcek etkisi (scale effect) olup kamu
harcamasindaki artisin ekonomik biiylime kanaliyla CO2 emisyonunu artirmasint
ifade etmektedir. Lopez vd. (2011) kamu harcamasinin ¢evre iizerindeki ikinci
etkisini kompozisyon etkisi (composition effect) olarak adlandirmistir. Burada
egitim ve saglik gibi beseri sermayeyi artirict alanlara aktarilan kamu
harcamalarinin CO2 emisyonuna olumlu katkisindan bahsedilmektedir. Egitim ve
saglik harcamalari, bireylerin ¢evre kalitesine daha fazla 6nem vermesini ve ¢evre
dostu tiriinlere yonelmesini saglayacaktir. Ancak s6z konusu kamu harcamalarinin
cevre kirliligini artirmast da olasidir. Egitim ve saghk icin yapilan kamu
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harcamalar1 simdiki ve gelecek donemde bireylerin gelirlerini artiracaktir. Geliri
artan bireylerin ise tliiketim harcamalar1 artacak ve boylece toplam talepde artis
gdzlenecektir. Ugiincii etki ise teknik etki (technique effect)’dir. Teknik etkide
cevre dostu modern teknolojilerin yayginlasmasini tesvik eden AR&GE
harcamalar1 6n plandadir. Son olarak gelir etkisinden (income effect) bahseden
Lopez vd. (2011), iilkede kamu harcamasi neticesinde artan gelirin talepte meydana
getirdigi artistan séz etmektedir (Halkos ve Paizanos, 2013, s. 48). Ozetle kamu
harcamasimin ¢evreye olan etkisinde kamu harcamasinin bilesenleri 6nem
tasimaktadir.

Kamu harcamasinin ¢evre lizerindeki etkisi, iilkedeki gelir diizeyine bagli olarak
degisebilecektir. Bu noktada ¢evrenin lilks mal m1 yoksa kamu mali m1 oldugu
giindeme gelmektedir. Cevre, tiim insanlarin erigebildigi dolayisiyla dislamanin s6z
konusu olmadig1 bir kamu mali olarak degerlendirilebilir (Ahmet vd., 2020, s.120).
Bu nedenle, ¢evrenin korunmasi devletin yiikiimliiliiglinde olacak ve devlet gevre
kirliliginin azaltilmasinda etkin rol iistlenerek kamu biit¢esine basvurabilecektir.
Ancak cevre liikks mal olarak da kabul edilebilmektedir. Ciinkii ekonomik
kalkinmanin ilk dénemlerinde dncelik bireylerin temel ihtiyaglarini kargilamaktir.
Bu kosullarda devletin Oncelikli amac1 da ekonomik biiyiimeyi artirmak
olacagindan ¢evre geri planda kalacaktir. Fakat ekonomik biiyiime ile beraber
gelirin belli bir seviyeyi asmasi ile kamu harcamasi kaliteli ¢cevreye olan talebi
kargilamaya yonelebilecektir. Geligmis iilkelerde gelirin yiiksek olmasi, sosyal
harcamalara duyulan ihtiyac1 azaltarak c¢evre Kkalitesini artirmaya yonelik
harcamalarin artmasina imkan verecektir. Ilaveten refah diizeyinin yiiksek oldugu
tilkelerde kaliteli ¢evreye olan talep atacagindan devlet iizerinde baski
olusturacaktir. S6z konusu iilkelerde hizmet sektoriiniin gelismis olmasi ve modern
teknolojilerin kullanilmas1 da kamu harcamasinin ¢evresel alanlara aktarilmasini
saglayacaktir (Halkos ve Paizanos. 2017, s. 136; Moshiri ve Daneshmand, 2020, s.
790). Sonug¢ olarak EKC hipotezinde ileri siirlilen gelir—cevre iliskisi kamu
harcamasiyla da iliskili olmaktadir (Halkos ve Paizanos, 2013, s. 49). Kamu
harcamasi ve cevre iliskisi EKC egrisine gore degisecektir. EKC hipotezine gore
ekonomik biiyltimenin ilk asamasinda gelir, ¢evre kirliligini artirirken ekonomik
biiylimenin artmas1 ve belli bir gelir diizeyine erisilmesi neticesinde gelir artist
cevre kirliligini azaltic1 etki gosterecektir. Bu yaklasim gelir ve cevre kalitesi
arasinda ters-U seklinde bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. EKC hipotezi
cercevesinde disiintildiiglinde kamu harcamasinin gelismis {iilkelerde c¢evre
kirliligini azaltmasi1 beklenecektir.

Sonug olarak cevresel bozulmalarin Oniine gegebilmek icin maliye ve para
politikalarinin uygulanabilecegi belirtilmektedir. Bu kapsamda genel itibariyle
daraltict para ve maliye politikasinin toplam talep ve iiretimi azaltarak CO2
emisyonunu azaltirken genisletici para ve maliye politikasinin CO2 emisyonunu
artiracagi savunulmaktadir (Chan, 2020, s. 12; Mughal vd., 2021, s. 65116).
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3. Literatiir Arastirmasi
3.1. D1s Borg-Cevre

Literatiirde ¢evre kirliliginin belirleyenleri olarak ekonomik biiylimeyi arastiran
cok sayida ¢alisma (Tamazian, Chousa ve Vadlamannati, 2009; Luzzati ve Orsini,
2009; Shahbaz, Kumar, Zakaria ve Hurr, 2017; Dong, Yu, Hadachin, Dai, Wang,
Zhang ve Long, 2018; Hussain ve Dey, 2021; Nathaniel, Barua, Hussain ve
Adeleye, 2021) bulunmaktadir. Benzer sekilde enerji tiikketiminin ¢evre kirliligini
artiran temel faktor oldugunu belirleyen yogun bir literatiir (Destek, Balli ve
Manga, 2016; Zhang, Liu ve Bae, 2017; Khanna vd., 2019; Danish ve Ulucak, 2020;
Anwar, Chaudhary ve Malik, 2021) mevcuttur. Ancak dis borcun cevreye etkisini
arastiran ¢ok az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu konudaki oncii ¢aligmalardan
Katircioglu ve Celebi (2018) dis borglarin CO2 emisyonuna etkisini Tiirkiye i¢in
1960- 2013 donemini kapsayacak sekilde arastirmislardir. Calismada vektor hata
diizeltme modeline (VECM) yer veren yazarlar, dis borcun ¢evre iizerinde anlamli
bir etkisini tespit edememislerdir. Bir baska ¢alismada Bese, Friday ve Ozden
(2021a), Cin 6rnegini ele almislardir. Cin ekonomisinin 1978-2014 zaman araligina
odaklanan yazarlar dogrusal ve nonlinear ARDL yoOntemlerini kullanmislardir.
Calisma sonucunda dis borcun CO2 emisyonunu pozitif etkileyerek cevresel
bozulmalart artirdigt belirlenmistir. Ulagilan bu sonuglar yazarlar tarafindan Cin
ekonomisinde insaat, agir sanayi ve gayrimenkul sektoriiniin 6nemli hacme sahip
olmasiyla iligskilendirilmistir. Hindistan 6rnegine odaklanan Bese Friday ve Ozden
(2021b) ise, dis bor¢larin ¢evreye etkisini CO2 emisyonu, metan gazi, sivi ve kati
fosil yakit gostergelerini dikkate alarak aragtirmiglardir. 1971-2012 zaman araligini
kapsayan ve ARDL yonteminden elde edilen sonuglarda, dis borg¢larin CO2
emisyonu ve diger gostergeler tlizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bir
baska calismada Akam vd. (2021), dis borcun c¢evreye etkisini yliksek bor¢lu
tilkelerden 33’inii ele alarak analiz etmisglerdir. Yazarlar ¢alismalarinda 1990- 2015
donemini dikkate almiglar ve cesitli panel yontemler kullanmislardir. Calisma
sonucunda dis borcun CO2 emisyonunu artirdig1 goriilmiistiir. Modelde yer alan
diger aciklayici degiskenlerden yenilenebilir enerjinin CO2 emisyonunu azaltirken
ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonunu artirdigi gézlenmistir. Nedensellik analizi
sonucunda ise dis bor¢ ve CO2 emisyonu arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu
belirlenmistir. Sadiq vd. (2022) ise dis bor¢larin CO2 emisyonu ve insani gelisme
endeksine etkisini arastirmiglardir. Yazarlar BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giliney Afrika) iilkelerini 1990-2019 yillar1 i¢in incelemislerdir. Calismada
panel ARDL, CCEMG ve AMG yontemlerine bagvuran yazarlar elde ettikleri
sonuglarda dis borglarin ¢evre kalitesini olumlu etkiledigini belirlemislerdir. Ancak
CO2 emisyonu ve dis bor¢ arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tirkiye’nin dis bor¢larinin CO2 emisyonuna ve ekolojik ayak izine etkisini 1970-
2016 zaman aralig1 i¢in arastiran Bese ve Friday (2022a), ARDL yontemini tercih
etmiglerdir. Yazarlar calisma sonucunda dis borglar ve CO2 emisyonu arasinda ters-
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U seklinde bir iligki oldugunu belirlemislerdir. Ancak dis borglar ile ¢evresel ayak
izi arasinda ters-U iliskisine rastlamamislardir. Nedensellik analizleri ise dis
borg¢lardan CO2 emisyonuna dogru bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye
Ornegini ele alan bir baska calismada dis borglarin komiir tiiketiminin yol agtigi
CO2 emisyonu iizerindeki etkisini arastiran Bese ve Friday (2022b), 1970- 2020
donem araligini analiz etmislerdir. Calismada ARDL yontemini kullanan yazarlar,
dis borglarin CO2 emisyonu lizerindeki etkisinin negatif ve anlamsiz oldugunu
tespit etmislerdir. Jabari vd. (2022) de Tiirkiye ekonomisine odaklanmislar ve dis
borglarin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
bootstrap ARDL yontemine yer veren yazarlar, dis borcun yenilenebilir enerji
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu tespit
etmislerdir. Calismada ayrica dis borglardan yenilenebilir enerjiye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Ulasilan bu sonuclarin Tiirkiye’de dis
borglarin enerji gelisimini ve g¢evrenin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkiledigini
ifade etmislerdir. Bu nedenle yoneticilerin, dis borglar1 azaltacak politikalara
basvurmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica yoneticilerin siirdiiriilebilir enerji i¢in
yenilenebilir enerji yatirimlarini ve enerji etkinligini artiracak politikalar1 tegvik
etmesi gerektigine isaret edilmistir.

3.2. Para Politikasi, Maliye Politikasi ve Cevre

Makroekonomik politikalar ve g¢evre iliskisini analiz eden ¢alismalardan bazilari
para politikas1 ve c¢evre iliskisine odaklanirken bazilar1 ise maliye politikasi-cevre
iligkisine odaklanmistir. Para ve maliye politikasinin ¢evre iizerindeki etkisini
birlikte analiz eden ¢alismalardan Chishti vd. (2021), BRICS iilkelerini
arastirmiglardir. Caligmada 1985-2014 zaman araligi dikkate alinmis ve cesitli
panel yontemler kullanilarak bir analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, genisletici para ve maliye politikas1t CO2 emisyonunu artirirken daraltici para
ve maliye politikas1 CO2 emisyonunu azaltict etki gostermistir. Modelde yer alan
diger degiskenlerden toplam tiiketim harcamasi ve fosil yakit tiiketimi CO2
emisyonunu artirmakta, yenilenebilir enerji CO2 emisyonunu azaltmaktadir. Bir
baska calismada Mughal vd. (2021), ASEAN dilkelerini dikkate almiglardir.
Yazarlar caligmalarinda 1990-2019 dénemini panel ve zaman serisi teknikleri ile
arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore, panelin tamami igin uzun dénemde
daraltic1 para politikas1 CO2 emisyonunu azaltirken genisletici para politikas1t CO2
emisyonunu artirmaktadir. Ayrica uzun dénem sonuglarinda, genisletici maliye
politikasinin CO2 emisyonunu azalttig1 gozlemlenmistir. Kisa donem sonuglari ise,
genisletici para ve maliye politikalarinin CO2 emisyonunu pozitif etkiledigi
yoniindedir. Pakistan ekonomisi i¢in para ve maliye politikasinin ¢evre iizerindeki
asimetrik etkisine odaklanan Ullah vd. (2021), NARDL (nonlinear autoregressive
distributed lag) teknigine bagvurmuslardir. Calisma sonucunda pozitif ve negatif
maliye politikast soklarinin kisa donemde CO2 emisyonunu artirirken uzun
donemde azalttig1 tespit edilmistir. Para politikasinin pozitif ve negatif soklarinin
kisa donemde CO2 emisyonunu artirdig1 ancak uzun dénemde pozitif soklarin CO2

473



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

emisyonunu azalttigi negatif soklarin ise anlamsiz oldugu belirlenmistir.
Gelismekte olan 16 Asya iilkesi i¢in genisletici ve daraltict para ve maliye
politikasinin ¢evreye etkisini aragtiran Noureen, Igbal ve Chishti (2022) ise 1990-
2017 donemini ele almiglardir. Yazarlar, CO2 emisyonu, azot ve metan gazi gibi
farkli kirlilik gostergelerini bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Para ve maliye
politikas1 araci olarak ise, reel faiz ve vergi geliri degiskenleri tercih edilmistir.
Diger aciklayic1 degiskenler olarak modelde fosil yakit tiiketimi, yenilenebilir
enerji ve ekonomik biliyiime yer almistir. Caligma sonucunda genisletici para ve
maliye politikalarinin ¢evre kirliligini artirdigi gortilmistiir. Daraltict para ve
maliye politikasinin ise CO2 emisyonunu azaltarak ¢evre kalitesini artirmada etkili
faktorler oldugu belirlenmistir. Bir baska calismada Bletsas vd. (2022), 95 gelismis
ve gelismekte olan iilkeyi panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada
1998- 2019 donemi incelenmistir. Elde edilen kanitlar, kamu harcamasi ve para
arzinin CO2 emisyonunu azalttigi yoniindedir. Ote yandan Bletsas vd. (2022)
merkez bankalarinin seffafligi ve bagimsizligint da modele aciklayici1 degisken
olarak dahil etmislerdir. Merkez bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerde para
politikasinin etkinliginin arttigina dikkat ¢eken Bletsas vd.’ye (2022, s.2) gore,
boyle bir durumda enflasyon ve diger makroekonomik gostergelerde daha iyi
sonuglar alinacagindan merkez bankasi bagimsizliginin g¢evre kalitesini artirict
etkisi Oonemli olabilecektir. Calismada ulasilan bulgular da yazarlarin savini
destekler niteliktedir.

Literatiirde sadece para politikasinin ¢evre ile iligkisine odaklanan ¢aligmalardan
Isiksal, Samour ve Resatoglu (2019) Tiirkiye ekonomisini ele almislar ve reel
faizlerin CO2 emisyonuna etkisini sorgulamislardir. Yazarlar ¢caligmalarinda 1980-
2014 zaman araligint ARDL ve VECM yontemleriyle analiz etmislerdir. Elde
edilen bulgular reel faiz oraninin CO2 emisyonunu negatif etkiledigi yoniindedir.
Boylece faizlerdeki artisin CO2 emisyonunu diisiirecegi gozlenmistir. Qingquan
vd. (2020), Asya ekonomilerini 1990-2014 zaman araligi igin incelemislerdir.
Yazarlar is¢i dovizleri, gelir, sehirlesme ve beseri sermaye degiskenlerine de
modelde yer vermisglerdir. Pedroni ve Kao esbiitiinlesme yontemlerini kullanan
yazarlar daraltici para politikasinin CO2 emisyonunu hafiflettigini tespit
etmislerdir. Ulasilan bulgulara gore, reel faiz oranlarindaki % 1°lik artis, CO2
emisyonunu % 0,11 oraninda azaltmaktadir. Diger degiskenlerden beseri
sermayedeki artts CO2 emisyonunu azaltirken ekonomik biiylime, fosil yakit
tilketimi ve is¢i dovizleri CO2 emisyonunu artirmaktadir. Chan (2020) ise genel
denge modeli ile para politikasinin CO2 emisyonu iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla kamu bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarmi dikkate almistir.
Caligsma sonucunda para ve maliye politikasinin CO2 emisyonunu azaltmada etkili
oldugu belirtilmistir. Ayrica Chan (2020, ss.12-13) calismasinda ekonomik biiylime
hedefleyen devletin genisletici para politikas1 uyguladiginda, CO2 emisyonunu da
stabilize etmek icin emisyon vergisi uygulamasi gerektigini belirtmistir. Pradeep
(2022) ise Hindistan 6rnegine odaklanmis ve 1971-2014 yillarin1 dinamik ARDL
yontemi ile analiz etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, gelir ve disa agikligin da
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dikkate alindig1 model sonucunda faiz orani ile CO2 arasinda kisa ve uzun donem
i¢cin pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu durumda siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime i¢in optimal bir para politikas1 uygulanmasi1 gerektigi belirtilmistir.

Bunlara ilaveten para arzinin enerji tiiketimi iizerindeki etkisini analiz eden
calismalar da bulunmaktadir. Boylece para politikasinin enerji tiikketimi vasitasiyla
cevre iizerindeki etkisine yonelik bir ¢ikarsama yapilabilecektir. Ornegin Glasure
(2002), Kore ekonomisini VECM model ile incelemistir. Yazar, 1974 ve 1979
yillarinda gergeklesen petrol krizi sebebiyle Kore’nin 1970 ve 1980’lerde
stagflasyon yasamasina dikkat ¢ekerek bu donemde uygulanan daraltici para ve
maliye politikasinin enerji tiikketimi iizerindeki etkisine odaklanmistir. Calisma
sonucunda para arzi ve kamu harcamalarinin enerji tiiketiminde etkisinin olacagi
belirtilmistir. Bir baska calismada Ighodaro (2010), Nijerya 6rnegini incelemistir.
1970-2005 donemini Johansen yOntemiyle analiz eden yazar, genis para arzinin
elektrik, gaz ve petrol tiiketiminin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde kamu harcamasi-¢evre iligkisini analiz eden c¢alismalar da yer
almaktadir. Ancak maliye politikasinin etkinligi konusunda elde edilen bulgular
kesin degildir. Bunlar genelde kamu harcamasimin CO2 emisyonunu azaltici etkisi
oldugunu tespit ederken bazi ¢aligmalar ise CO2 emisyonunu artirict etki tespit
etmistir (Wojtowicz, Szotno-Koguc ve Braun, 2022, s.2). Kamu harcamasinin CO2
emisyonunu azalttigini tespit eden calismalardan Halkos ve Paizanos (2013), 77
iilkeyi GMM (generalised method of moments) yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismada cevre kalitesi gostergesi olarak SO2 ve CO2 emisyonlarina yer
verilmistir. 1980-2000 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda kamu harcamasinin
diisiik gelir diizeyinde SO2 iizerindeki etkisinin negatif iken, yliksek gelir
diizeyinde pozitif oldugu goriilmiistiir. Kamu harcamasinin s6z konusu dolayli
etkisinin CO2 emisyonu lizerinde ise biiyiik ol¢iide negatif oldugu belirlenmistir.
Bir baska calismada Halkos ve Paizanos (2016) ABD ekonomisini ele almislar ve
1973-2013 donemini analiz etmislerdir. VAR (vector auto regression) modelinin
kullanildig1 c¢alisma sonucunda genisletici kamu harcamasinin iiretim ve
tilketimden kaynakli CO2 emisyonunu azalttig1 gozlenmistir. Tiirkiye’yi dikkate
alan c¢aligmalardan Katircioglu ve Katircioglu (2018), kamu harcamasinin CO2
emisyonuna etkisini EKC egrisi ¢ergevesinde arastirmiglardir. Yazarlar ARDL
yaklasimma ve ECM (error corrrection models) yontemine yer verdikleri
calismalarinda 1960-2013 donemini aylik verilerle analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgular ise EKC hipotezinin gegerli oldugu ve kamu harcamasinin CO2
emisyonunu negatif etkiledigi yoniindedir. Boylece Tiirkiye’de maliye politikasinin
CO2 emisyonunu azaltmada etkili olabilecegini belirtmislerdir. Ancak maliye
politikasinin CO2 {izerindeki etkisinin kii¢iik oldugu gdzlenmistir. Ahmet vd.
(2020) ise, 30 AB iilkesini ele almislar ve kamu harcamalarinin ¢evre lizerindeki
etkisini dinamik panel yontemiyle arastirmislardir. 1995-2017 dénemini kapsayan
calismada kamu harcamasinin CO2 emisyonuna negatif etkisi oldugu
belirlenmigtir. Ayn1 ¢alismada kamu harcamalar1 bilesenlerine ayrilarak da analiz
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yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore egitim ve sosyal koruma harcamalar1 ¢evre
kalitesini artiric1 etki gosterirken saglik harcamasi ve ¢evre koruma harcamalarinin
CO2 emisyonu iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Bir bagka
calismada Bilgili vd. (2021), Tirkiye’yi de kapsayan 30 iilkeye odaklanmislardir.
FMOLS ve GMM tekniklerinin yer aldig1 analizler sonucunda 1991-2017 donemi
i¢cin saglik harcamasinin, ¢evre kirliligini hafifletici etkisi oldugu tespit edilmistir.
Fakat s6z konusu negatif etkinin CO2 emisyonunun diizeyine gore degistigi
gozlenmistir. Sonug olarak yoneticilerin saglik harcamasini artirarak daha kaliteli
bir ¢evreye ulasabilecekleri ifade edilmistir. G7 iilkelerinde maliye politikasinin
CO2 emisyonuna etkisini arastiran Y1ilanci ve Pata (2022) ise boostrapt nedensellik
testini tercih etmislerdir. Calismada kamu harcamalarindan CO2 emisyonuna dogru
tek yonlii nedensellik tespit edilmis ve bu etkinin zamanla degistigi gozlenmistir.
Boylece maliye politikasinin CO2 emisyonunu azaltmada belirli donemlerde etkili
olabilecegi ifade edilmistir. Polonya 6rnegini ele alan Wojtowicz vd. (2022) ise,
kamu harcamalarinin CO2 emisyona etkisini bolgesel diizeyde incelemislerdir.
Ulagilan sonuglara gore, kamu harcamasindaki artts CO2 emisyonunun
azaltilmasma katki saglamaktadir. Calismada g¢evresel harcamalarin ise CO2
emisyonunu artirici etki gosterdigi gdzlenmistir.

Kamu harcamasinin CO2 emisyonunu artirdigint belirleyen calismalardan
Mohammed Saud vd. (2019), Venezuela ekonomisini 1971-2013 yillar1 igin
incelemiglerdir. ARDL yoOntemini tercih eden yazarlar, yoneticilerin gevresel
etkileri ve siirdiiriilebilir kalkinmayi1 dikkate almadan kamu harcamalarina
basvurduguna isaret etmislerdir. Genisletici maliye politikasinin CO2 emisyonunu
artirdigin1 tespit eden bir bagka calisma Yuelan vd. (2019)’a aittir. Yazarlar
calismalarinda Cin ekonomisini ele almiglardir. Le ve Ozturk (2020) ise, 47 gelisen
iilkeyi panel esbiitiinlesme teknikleri ile analiz etmislerdir. Calismada ayrica
Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testine yer verilmis ve kamu harcamasi ile
cevre kalitesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu gozlenmistir.

Kamu harcamasinin ¢evreye yonelik bir etkisinin olmadigini tespit eden ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bunlardan Cin 6rnegini sehirler bazinda inceleyen Hua, Rui ve
Yagqin (2018), CO2 emisyonu iizerinde egitim ve AR-GE harcamalarinin etkisini
ayrt ayr1 dikkate almislardir. Elde edilen bulgulara gore kompozisyon etkisini
gosteren egitim harcamalari ve teknik etkiyi yansitan AR-GE harcamalarinin ¢evre
kirliligi tizerindeki etkisi 6nemsiz olmakla birlikte kompozisyon etkisi teknik etkiye
gore daha giicliidiir. Ilaveten elde edilen sonuglar bolgelere gore farlilik
gostermektedir. Benzer sekilde kamu harcamasinin ¢evreye etkisine dair bir bulgu
elde edemeyen Moshiri ve Daneshmand (2020) Iran ekonomisini dikkate
almiglardir. Calismada ARDL y6ntemini tercih eden yazarlar, elde edilen bulgulari,
ekonominin yeterince biiylik olmamasi ve belli bir esik degerine ulasamamasiyla
aciklamiglardir. Samah vd. (2021), Malezya ekonomisini 2005-2019 dénemi i¢in
incelemislerdir. Calismada Johansen esiitiinlesme testi, VECM analizi ile Granger
nedensellik testine yer verilmistir. Ulasilan sonuglara gére kamu harcamasindan
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CO2 emisyonuna dogru bir etki istatistiksel olarak anlamsizdir. Ancak ayni
calismada CO2 emisyonundan kamu harcamasina dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir.

Sonug olarak dis borglar, para politikas1 ve maliye politikasinin ¢evre lizerindeki
etkisini arastiran calismalarda farkli iilkeler, farkli yontemlerle incelenmistir.
Ancak caligmalardan elde edilen sonuglarda tam bir uzlasinin saglanamadigi
goriilmektedir. Para ve maliye politikast ile dis bor¢larin ¢evreye etkisi konusunda
kesin bir sonuca varilamamasinda, ¢alismalarda tercih edilen ekonometrik yontem
ve zaman aralig1 ile modelde yer alan kontrol degiskenleri etkili olabilir. Bu nedenle
s0z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen yeni caligsmalara ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle dis borglarin gevreye etkisini arastiran az sayida ¢alisma
olmasi, bu konudaki yeni ¢alismalardan elde edilecek sonuclarin 6nemli olacagina
isaret etmektedir.

4. Veri Seti ve Model

Calismada makroekonomik politikalarin ¢evre tizerindeki etkisi iist-orta gelir grubu
iilkelerden 292’u dikkate alinarak ve 1995-2014 zaman araligin1 kapsayacak sekilde
analiz edilmistir. Ulkeler, mevcut veriler dikkate aliarak belirlenmistir. Calismada
literatiirdeki Akam vd. (2021), Chishti vd. (2021) ile Noureen vd.’nin (2022)
calismalar1 6rnek alinarak asagidaki model olusturulmustur;

C02;; = B1DEBT;; + B,GROWTH;; + B3MONEY;, + B,FISCAL;; +
BsENERGY;; + C + e, (1)

Esitlikte bagimli degisken olarak (CO2it); CO2 emisyonu (kt) verisi kullanilmustir.
Aciklayict degiskenlerden DEBTIt, dis borglari, GROWTHit ise ekonomik
bliylimeyi temsil etmektedir. Dis bor¢ degiskeni i¢in, toplam dis borglarin
GSYIH’ya orani kullamlmistir. Ekonomik bilyiimeyi yansitmak iizere ise, reel
GSYIH verisi kullanilmistir. Modelde yer verilen MONEYit, FISCALit ve
ENERGYit degiskenleri sirasiyla para politikasi, maliye politikast ve enerji
tiketimini ifade etmektedir. Para politikasin1 yansitmak iizere, M2 para arzinin
GSYIH’ya oram tercih edilirken, maliye politikas1 araci olarak ise kamu
harcamasinin GSYIH’ya oran1 kullanilmustir. Enerji tiikketimi verisi olarak ise fosil
yakit tiiketiminin toplam enerji tliketimi igerisindeki ylizde orani modelde yer
almistir. Degiskenlerin hepsi Diinya Bankas1 veri tabanindan temin edilmis olup
logaritmik degerleri kullanilmistir. Modelde yer alan degiskenlere iliskin bilgiler
Tablo 1°de 6zetlenmistir.

2 Cezayir, Arnavutluk, Ermenistan, Arjantin, Azerbaycan, Belarus, Bostwana, Brezilya, Bulgaristan,
Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Dominic Cumhuriyeti, Ekvator, Gabon, Iran, Jamaika, Urdiin,
Kazakistan, Mairitus, Meksika, Peru, Paraguay, Romanya, Sri Lanka, Gliney Afrika, Tayland,
Tiirkiye, Liibnan.
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Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Kapsam Veri Kaynagi

CO2 CO2 emisyonu (kt) Diinya Bankasi
DEBT Dis borglar (GSYIH igerisindeki % pay1) Diinya Bankasi
GROWTH  Reel GSYIH Diinya Bankas1
MONEY M2 para arz1 (GSYIH igerisindeki % pay1) Diinya Bankasi
FISCAL Kamu harcamasi (GSYIH igerisindeki % pay1) Diinya Bankas1

ENERGY Fosil yakit tiiketimi (enerji tiiketimi icerisindeki % pay1) Diinya Bankasi

Esitlik 1°deki modelin tahmini icin sabit etki ve rassal etki modellerine yer
verilmigtir. Panel veri modelinde ortak ozellige sahip bir gruba odaklanan
analizlerde sabit etki modelinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Sabit ve rassal etki
modeli arasindaki tercihte Hausman testi de istatistiksel olarak degerlendirme
yapmak icin literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Hausman testinde temel
hipotez agiklayic1 degisken ve hata terimi arasinda korelasyon olmadigini ifade
ederken alternatif hipotez agiklayici degisken ve hata teriminin korelasyonlu
oldugunu ifade etmektedir. Bir baska deyisle temel hipotez rassal etki modeline
isaret ederken alternatif hipotez sabit etki modelinin uygun olduguna isaret
etmektedir. Hausman istatistigi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Busu ve
Nedelcu, 2021, s. 5);

H = (B = ) (var (Be) - var(F)) " = () - B) ) @)

Esitlikteki B, Ve Brz ,Sabit etki ve rassal etki model tahmincilerini temsil
etmektedir. Calismada nedensellik analizine de bagvurulmustur. Nedensellik
analizi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi kullanilmistir. Dimitrescu ve Hurlin
testi, heterojeniteyi dikkate almakta ve yatay kesit bagimliliginin oldugu
durumlarda tutarli sonuglar vermektedir.

5. Ampirik Bulgular

Calismada duraganlik simnamasina gegmeden once hangi birim kok testlerinin
kullanilabilecegine karar vermek icin yatay kesit bagimliligmin olup olmadigi
belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla Breusch ve Pagan’in (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, Pesaran’nin (2004) CD ve LM ile Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin
(2008) sapmasi-diizeltilmis LM (bias-adjusted LM) testleri yapilmistir. Bu testler
birimler arasindaki olas1 yatay kesit bagimliligini tespit ederek sapmasiz ve tutarl
sonuglar veren birim kok ve esbiitiinlesme yontemlerinin tercih edilmesi noktasinda
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yol gosterici olacaktir. S6z konusu testlerden Pesaran CD ve sapmasi-diizeltilmis
LM testleri, yatay kesitin zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda tutarli
sonuclar vermektedir (Pesaran, 2004; Pesaran vd., 2008). Bahsedilen testlerden elde
edilen sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmistir. Tablo 2 incelendiginde biitiin testler igin
olasilik degerlerinin 0,01°den kii¢iik olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuglar
degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlihik Testi Sonuclar:

Degiskenler ~ Breusch-Pagan Pesaran LM Sapmast Pesaran CD
LM Diizeltilmis LM

Cco2 4100,281(0,000)  129,6439(0,000)  128,8807(0,000)  39,25535(0,000)
DEBT 2454,567(0,000)  71,89061(0,000)  71,12745(0,000)  4,606136(0,000)
FISCAL 1570,515(0,000)  40,86648(0,000)  40,10332(0,000)  6,680021(0,000)
MONEY 3226,084(0,000)  98,96553(0,000)  98,20238(0,000)  48,59826(0,000)
GROWTH  7165,174(0,000)  237,2005(0,000)  236,4373(0,000)  84,34440(0,000)
ENERGY  1704,921(0,000)  45,58319(0,000)  44,82004(0,000)  4,261421(0,000)

Serilerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi sebebiyle calismada ikinci nesil
birim kok testlerinden bootstrap teknigini kullanan ve kiigiik 6rneklem sapmasini
dikkate alan Smith, Leybourne, Kim ve Newbold (2004) testine yer verilmistir.
Smith vd. (2004) ¢alismasindaki LM testini IPS testini gelistirerek elde etmistir.
Smith vd. (2004) ayrica ADF t-istatistiklerini modifiye ederek panel versiyonunu
gelistirmis ve ADF regresyonuna dayanan MAX., WS ve MinLM testlerini
sunmustur (Romero-Avila, 2008, s. 2273). Tablo 3’te Ozetlenen birim kok
istatistiklerinde serilerin % 1 anlamlilik diizeyinde panelin birim koklii oldugunu
ifade eden temel hipotez reddedilmekte ve serilerin seviyede duragan olduklari
anlasilmaktadir.

Tablo 3: Smith vd. (2004) Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler IPS ist. Max ist. LM ist. MinLM ist. WS ist.

DEBT -3,405(0,000) -3,283(0,000) 8,306(0,000) 7,949(0,000) -3,599(0,000)
C0o2 -3,503(0,000) -3,230(0,000) 8,546(0,000) 7,925(0,000) -3,507(0,000)
GROWTH  -3,176(0,000) -2,923(0,000) 7,454(0,000) 6,725(0,000) -3,219(0,000)
ENERGY -4,058(0,000) -3,870(0,000) 9,550(0,000) 9,185(0,000) -4,168(0,000)
FISCAL -3,976(0,000) -3,718(0,000) 9,606(0,000) 8,942(0,000) -4,069(0,000)
MONEY -4,357(0,000) -3,992(0,000) 10,189(0,000) 9,506(0,000) -4,210(0,000)
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Sabit ve rassal etki modelleri dncesinde uygun modelin belirlenmesi amaciyla bir
takim testler gerceklestirilmistir. Bunlardan Pooled OLS ve rassal etkiler modelini
test eden Breush-Pagan Langrange Multiplier LM Testi yapilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. LM testi sonuglari, rassal etki modelinin tercih
edilmesini onermektedir. Calismada ikinci olarak Pooled OLS ve sabit etkileri
sinayan F testine bagvurulmustur. Ulasilan sonuca gore, F test istatistiginin olasilik
degeri 0,05 ten kiigiiktiir. Bu nedenle Pooled OLS modelinin uygun oldugunu ifade
eden temel hipotez reddedilmekte ve sabit etkiler modeli 6nerilmektedir. Ugiincii
olarak rassal etki ve sabit etki modellerini sitnamak amaciyla Hausman testine yer
verilmistir. Hausman testi olasilik degerinin 0,05’ten kiiclik olmasi dolayisiyla
rassal etki modeline kars1 sabit etki modelinin uygun oldugu goriillmektedir. Sabit
etki modeli, uygulanan F-grup ve F-zaman istatistiklerinin sonucuna gore birim ve
zaman etkileri igerecek sekilde 2 yonlii olarak tahmin edilmistir. Calismada
karsilastirma yapabilmek amaciyla rassal etki modeli sonuglarina da yer verilmistir.
Rassal etki modeline iliskin LM-time ve Honda-time test istatistiklerinin 0,05’ten
biiylik olmasi sebebiyle modelin zaman etkileri igermedigi goriilmiis ve bu sebeple
rassal etki modeli sadece birim etkileri igerek sekilde tek yonlii olarak tahmin
edilmistir.

Tablo 4: Sabit Etki ve Rassal Etki Modeli Test Sonuclari

F test: 400,87(0,000) LM test: 4429,37(0,000)
Hausman test: 55.59(0,000) LMgroup: 4429,374(0,000)
F group: 398,9303(0,000) LM-time: 0,453800(0,500536)
F-time: 1,707006 (0,03143) Hondagroup: 66,55354(0,000)

Honda-time:-0,673647(0,749732)
Degisenvaryans testleri
LMF fixed: 342,9531(0,000) Mh_random:273,3440(0,000)
Otokorelasyon testleri
LMp-stat: 330,1711(0,000) LMmurho-sta: 4438,686(0,000)

Durbin-Watson: 0,349880 LMmu/rho-sta: 4109,223(0,000)

Sabit etki ve rassal etki modellerinin otokorelasyon ve degisen varyans igerip
igermedigini belirlemek amaciyla Durbin-Watson ve LM testleri kullanilmistir. S6z
konusu test sonuclar1 Tablo 4’te sunulmustur. Buradaki sonuglara gére, modelin
otokorelasyon ve degisenvaryans icermedigini ifade eden temel hipotezler
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reddedilmektedir. Degisenvaryans ve otokorelasyon sorununun ortadan
kaldirilmasi i¢in sabit etki modeli cross-section White ve rassal etki modeli cross-
section White (PCSE) direngli tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Tablo 5: Sabit Etki ve Rassal Etki Modeli Sonuclar

Degiskenler Sabit etki modeli Rassal etki modeli
Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
DEBT -0,076359 0,0000 -0,079380 0,0000
GROWTH 0,278335 0,0000 0,496194 0,0000
FISCAL 0,196399 0,0000 0,235899 0,0000
ENERGY 1,042968 0,0000 0,965244 0,0000
MONEY 0,078713 0,0027 0,045114 0,0855

Dis borg, para politikas1 ve maliye politikasinin ¢evre iizerindeki etkisini ortaya
koyan panel regresyon katsay1 tahminleri ise Tablo 5’te yer almaktadir. Burada
sabit etki ve rassal etki bulgularinin birbiriyle uyumlu oldugu goriilmektedir. CO2
emisyonu lizerinde dig borglarin etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglar Sadiq vd.’nin (2022) BRICS
ilkelerini dikkate alan calismasiyla Ortlisiitken Bese ve Friday’in (2022b)
Tiirkiye’yi ele alan c¢alismasiyla kismen uyumludur. Modeldeki diger
degiskenlerden ekonomik biiyiime ve fosil yakit tiiketiminin CO2 emisyonu
tizerindeki etkisi teoride beklenildigi gibi pozitif ve anlamhdir. Fosil yakit
kullanimindaki % 1°lik artis CO2 emisyonunu yaklasik % 1 oraninda artirmaktadir.
CO2 emisyonu iizerinde en fazla etkiye fosil yakit tiikketimi ve ekonomik
bliylimenin sahip oldugu gorilmektedir. Fosil yakit tiiketiminin CO2 emisyonu
tizerindeki temel faktdr olmasi ve CO2 emisyonunu dogrudan etkilemesi bunun
nedeni olarak sdylenebilir. Para arzinin CO2 emisyonu lizerindeki etkisinin anlamli
ve pozitif olmasi ise ulasilan bir bagka bulgu olup genisleyici para politikasinin
cevresel bozulmalara yol agtigini ifade etmektedir. Elde edilen bu kanit, Tiirkiye
icin CO2 emisyonu iizerindeki para politikasinin etkisini sorgulayan Isiksal vd. nin
(2019) bulgulartyla ortiismektedir. Isiksal vd. (2019) calismasinda para politikasi
araci olarak faiz oranlarin1 kullanmis ve s6z konusu degiskene ait katsayiy1 negatif
olarak tespit etmistir. Benzer sekilde para politikasina iliskin sonuclar literatiirdeki
Qingquan vd. (2020), Noureen vd. (2022) ve Bletsas vd.’nin (2022) ¢alismalariyla
da uyumludur. Modeldeki kamu harcamasina ait katsayisinin da pozitif ve anlamh
oldugu gozlenmistir. Kamu harcamasina iliskin ulasilan bu sonuglar Noureen vd.
(2022), Mohammed Saud vd. (2019) ile Yuelan vd.’nin (2019) calismalariyla ayn1
dogrultudadir.
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Tablo 6: Dimitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi Sonuclari

Whnc Ztild
Hipotezler Testist.  p-degeri  Testist.  p-degeri
CO2, DEBT’in Granger nedeni degildir 2,023643 0,051483 2,624867 0,012729
DEBT, CO2’nin Granger nedeni degildir 1,993744 0,054670 2,535764 0,016019

CO2, ENERGY ’nin Granger nedeni degildir ~ 4,160014 6,97E-05 3,405379 0,001210
ENERGY, CO2’nin Granger nedeni degildir =~ 4,776934 4,42E-06 4,574870 1,14E-05
CO2, GROWTH’un Grnager nedeni degildir  3,964331 0,000154 3,034425 0,003995
GROWTH, CO2’nin Granger nedni degildir ~ 5,416507 1,70E-07 5,787304 2,13E-08
CO2, FISCAL’1n Granger nedeni degildir 6,696180 7,32E-11 3,826943 0,000263
FISCAL, CO2’nin Granger nedeni degildir 6,094395 3,43E-09 3,045253 0,003865
CO2, MONEY ’nin Granger nedeni degildir 4,286803 4,08E-05 3,645733 0,000518
MONEY, CO2’nin Granger nedeni degildir 3,751024 0,000351 2,630060 0,012556

Calismada son olarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizine yer
verilmigtir. Tablo 6’da yer alan bu test sonuclarina gore, dis bor¢larin CO2
emisyonunun Granger nedeni olmadigin1 ifade eden temel hipotez
reddedilmektedir. Boylece dis bor¢lardan CO2 emisyonuna dogru bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu kanit, sabit ve rassal etki modellerinde
ulasilan ve dis borglarin CO2 emisyonu iizerindeki etkisinin anlamli oldugu
seklindeki sonuclar1 desteklemektedir. Diger taraftan Tablo 6’ya gore, CO2
emisyonundan dis borglara dogru bir nedensellik oldugu da goriilmektedir. Boylece
CO2 emisyonu ve dis borglar arasinda c¢ift yonlii nedensellik belirlenmistir. Bu
durumda dis bor¢ ve CO2 emisyonunun birbirinin Onciil gostergeleri oldugu
soylenebilir. Bir baska deyisle dis borg, CO2 emisyonunu etkilerken, CO2
emisyonundaki gelismeler de dis bor¢lanmaya yoneltiyor olabilir. Bu sonuglar dig
bor¢ ve CO2 emisyonu arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit eden Akam vd. nin
(2021) bulgularint desteklemektedir. Modelde yer alan diger agiklayict
degiskenlerden enerji tiiketimi ile CO2 arasinda da ¢ift yonlii nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Ekonomik biliylimenin CO2 emisyonunun Granger nedeni
olmadigini ifade eden sifir hipotezi de reddedilmektedir. Bu sonuca gore, ekonomik
bliyimeden CO2 emsiyonuna dogru bir nedensellik s6z konusudur. CO2
emisyonundan ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin oldugunu temsil eden sifir
hipotezi de % 1 anlamlilik diizeyi i¢in reddedilmektedir. Bu sonuglar ekonomik
bliyime ve CO2 emisyonu arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Modelde yer verilen para arzi ve kamu harcamalarinin da CO2
emisyonu ile ¢ift yonlii nedensellige sahip oldugu belirlenmistir.
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6. Sonug¢

Bu ¢alismada dis borglar ile para ve maliye politikasinin ¢evre kalitesi iizerindeki
etkisi Ust-orta gelir grubu iilkeler i¢in arastirilmistir.1995-2014 déneminin analiz
edildigi calismada panel sabit etki ve rassal etki yontemleri kullanilmistir.
Calismada dis borg, para ve maliye politikasinin yan1 sira fosil yakit tiiketimi ve
ekonomik biliylime modelde aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore dis borglar, CO2 emisyonunu negatif etkilemektedir. Ilaveten fosil
yakit tiikketimindeki artis ve ekonomik biiylimenin teoride beklenildigi gibi CO2
emisyonunu artirdig1 bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen bir bagka sonug ise, kamu
harcamasindaki ve para arzindaki artistn CO2 emisyonunu pozitif etkiledigi
yoniindedir.

Bu sonuglara goére dis bor¢larin artmasi ¢evre kalitesini artirict etki gdstermektedir.
Bu durumda dis bor¢larin daha ¢ok c¢evre dostu yatirimlar ve yenilenebilir enerji
teknolojileri i¢in kullanildig1 sdylenebilir. Para arzinin CO2 emisyonunu pozitif
etkilemesi, teorideki artan para arzi ve dolayisiyla diisen faizlerin tiikketim ve
yatirnmlar i¢in gerekli finansmana erisimi kolaylastirarak CO2 emisyonunu
artiracagi yaklasimryla uyusmaktadir. Bu sebeple, merkez bankasi genisletici para
politikas1 uyguladiginda bunun c¢evre kalitesini bozucu etki gostermesi
beklenebilecektir. Bu nedenle genisletici para politikasinin g¢evre kalitesini
tyilestirmesi amaciyla yesil yatirimlarin finasmanina kolaylik saglayacak kredilere
oncelik verilebilir. Benzer sekilde genisleyici maliye politikasinin gevre kalitesi
tizerinde olumsuz bir etkisi s6z konusu olacaktir. Bu durumda kamu harcamalarinin
bireylerin gelirlerini artirarak tliketim ve toplam talep kanaliyla ¢evre kirliligini
artirict etkisinin baskin oldugu sdylenebilir. Ancak Katircioglu ve Katircioglu
(2018, s. 5628) ile Yilanct ve Pata’nin (2022, s. 197) belirttigi gibi devlet kamu
harcamalarinda AR&GE, egitim ve saglik gibi ¢evre kalitesini artiracak faaliyetlere
agirlik verdiginde kamu harcamasindaki artisin ¢evre kalitesini artirmada etkisi
ortaya cikabilir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeye 6nem vermesi ve buna bagl olarak
enerji tiiketiminin artmasi ¢evre kalitesini bozucu etki gdsterecektir. S6z konusu
iilkelerin fosil yakit kullanim oraninin yiiksek olmasi bunun en 6nemli nedeni
olarak soylenebilir. Bu kapsamda Akam vd. (2021) ile Sadiq vd.’nin (2022)
belirttigi gibi CO2 emisyonunun azalmasi i¢in dig borg¢lar yenilenebilir enerji
alanlarina ve CO2 emisyonunun az oldugu yatirim alanlarina aktarilmalidir. Buna
ilaveten otoriteler ekonomik biiyliime siirecinde {iretici ve tiiketicileri cevre
konusunda daha ¢ok bilin¢lendirmelidir. Devlet fosil yakit kullanimin1 azaltmak
icin yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik edecek uygulamalara bagvurabilir.
Ornegin yenilenebilir enerji sektorii icin finansal destek saglanabilir ya da
yatirimlar i¢in faiz indirimi destegi sunulabilir. Diger taraftan ekonomik biiyiime
hedefi icin genisletici para ya da maliye politikasina bagvuruldugunda kaliteli
cevreden Odiin verilmesi gerekecektir. Bu sebeple para ve maliye politikasi
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uygulanirken ¢evreye etkisi de dikkate alinmali ve bir denge gozetecek sekilde ilave
politikalar uygulanmalidir.
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Extended Abstract

1. Introduction

The aim of this study is to investigate the relationship between external debt and the environmental
quality for upper-middle income countries. With this study, it will be possible to determine whether
there are environmental reflections of external debts and to make a general inference about which
areas foreign debts are transferred to. Additionally, in this study, the impacts of monetary and fiscal
policies on the environment are also examined. Price stability and high growth are the most
important targets for developing countries. The authorities implement monetary and fiscal policy in
line with these goals. However, the implemented monetary and fiscal policies may also have an
effect on environmental pollution. Thus, in this study, it will be important to determine whether the
monetary and fiscal policies implemented in order to achieve high economic growth have an effect
on CO2 emissions.

2. Methodology

In the study, the impact of macroeconomic policies on the environment was analyzed by considering
29 upper-middle income countries and covering the 1995-2014 time period. For this aim, we first
searched the cross-section dependency. For this purpose, Breusch and Pagan’s (1980) LM (Lagrange
Multiplier) test, Pesaran’s (2004) CD and LM and Pesaran et al.’s (2008) bias-adjected LM tests
were performed. The results obtained from the mentioned tests indicate that there is cross-sectional
dependency for the variables. Later, we employed Smith et al.’s (2004) test. According to the results
of this test, the null hypothesis stating that the panel has a unit root at level is rejected.

3. Findings

The findings of fixed effects and random effects models are in line with each other. In these models,
it was determined that the effect of external debt on CO2 emissions was negative. The effect of
economic growth and fossil fuel consumption on CO2 emissions is positive, as expected in theory.
It was also seen that the money supply positively effects CO2 emissions, which indicates that
expansionary monetary policy causes environmental deterioration. It was also observed that the
coefficient of government expenditure was positive.

Finally, we applied the causality test of Dumitrescu and Hurlin (2012). According to the results of
this test, there is a causality running from external debt to CO2 emissions. This evidence supports
the conclusions reached in the fixed and random effects models. On the other hand, it is also seen
that there is a causality running from CO2 emissions to external debts. Therefore, we can conclude
that while external debt affects CO2 emissions, increases in CO2 emissions may also cause external
borrowing. Lastly, it was determined that energy consumption, economic growth, money supply,
and public expenditures also have bidirectional causality with CO2 emissions.

4. Conclusion

According to the results of fixed effects and random effects models the increase in external debt
leads to increase in environmental quality. Therefore, it can be said that foreign debts are mostly
used for environmentally friendly investments and renewable energy technologies. On the other
hand, the positive impact of money supply on CO2 emissions confirms the validity of the theory
which states that expansionary monetary policy causes environmental distortion by facilitating
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access to the necessary funds for the financing of consumption and investments. Similarly,
expansionary fiscal policy will have a negative impact on environmental quality. Therefore, it can
be said that government expenditures lead to a rise in consumption and total demand, which in turn
causes environmental pollution. This result also demonstrates that if government expenditures are
mostly transferred to fields such as R&D, education, and health, the increase in government
expenditure may have an increasing impact on environmental quality, as stated by Katircioglu and
Katircioglu (2018) and Yilanci and Pata (2022).

In sum, economic growth is one of the most important goals in developing countries. But the
resulting increase in energy consumption will have a detrimental effect on environmental quality.
The dependency on fossil fuel consumption in these countries can be the most important reason for
the increase in CO2 emissions. In this context, as Akam et al. (2021) and Sadiq et al. (2022) stated,
the transfer of foreign debts to renewable energy and environmentally friendly technology
investments can contribute to the reduction of CO2 emissions. On the other hand, when the
authorities apply expansionary monetary or fiscal policies in order to reach a rapid economic growth
rate, it is possible to face an environmental distortion. For this reason, while implementing an
expansionary monetary and fiscal policy, the authorities should implement additional policies.
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