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ARTICLEINFO

Bu aragtirma, finansal gelismisligin ¢evresel ve finansal siirdiiriilebilirlik kriterleri tizerindeki etkisini
ortaya koymay1 amaglamaktadir. IMF Veri Portal’indan Tiirkiye igin elde edilen 1990 — 2021 dénemini
kapsayan degiskenlerin kargilikli iligkileri zaman serisi yontemleri kullamilarak analiz edilmigtir.
Caligmaya iklim degisikligi ve g¢evre sorunlarini temsilen ekolojik ayak izi ve karbon emisyonu,
stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak siirdiiriilebilir kalkinma endeksi, yasam siiresi ile finansal gelismisligi
temsilen; finansal geligmislik endeksi, finansal hizmetlere erisim ve piyasa derinligi gostergeleri
degiskenlerine yer verilmistir. Ilgili gostergeler arasindaki iliskide veri seti {izerinde bootstrap yontemi
kullanilarak daha giivenilir ve hassas sonuglara ulagilmasi amaglanmistir. Analiz sonucunda finansal
gelismisligin ekolojik ayak izi ve siirdiriilebilir kalkinma endekslerini negatif etkiledigi; finansal
hizmetlere erisim degiskeninin siirdiiriilebilir kalkinmay1 negatif etkilerken ekolojik ayak izini pozitif
etkiledigi bulgularma ulasilmistir. Karbon emisyonu degiskeninin ise finansal piyasa gostergelerin
¢ogunu olumlu etkiledigi gozlemlenmistir. Elde edilen bulgularin politika yapicilar ve piyasa katilimcilar

agisindan 6zgiin ve anlamli olmast beklenmektedir.
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This research aims to reveal the impact of financial development on environmental and financial
sustainability criteria. The interrelationships of the variables covering the 1990-2021 period for Tiirkiye,
obtained from the IMF Data Portal, were analyzed using time series methods. The study includes
ecological footprint and carbon emissions to represent climate change and environmental issues, the
sustainable development index as an indicator of sustainability, life expectancy, and financial
development represented by the financial development index, access to financial services, and market
depth indicators. The bootstrap method was applied to the dataset to obtain more reliable and precise
results regarding the relationship between the relevant indicators. The analysis results indicate that
financial development negatively affects the ecological footprint and the sustainable development index,
while the access to financial services variable negatively impacts sustainable development but positively
affects the ecological footprint. It was also observed that the carbon emissions variable positively
influences most of the financial market indicators. The findings are expected to be unique and meaningful

for policymakers and market participants.
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on yillarda, dogal kaynaklarm simrsiz kullanimy, iklim degisikligi, cevre sorunlari, ekolojik ayak izi ve karbon emisyonu

gibi konulara olan ilgiyi artirmis ve bu alanlar, arastirmacilar i¢in 6nemli bir ¢aligma sahasi haline gelmistir. Fon arz1 ve

talebinin bulustugu finansal piyasalar, kurum ve araglartyla, siirdiiriilebilir ve saglam bir finansal sistemin olusumuna
onciiliik etmektedir. Finansal siirdiirtilebilirlik uygulamalari, finansal hizmetlere erisimi kolaylastirirken ayn1 zamanda gevresel
stirdiirtilebilirlik bilincinin artmasina da katki saglamaktadur.

Cevresel siirdiiriilebilirlik Olgiitlerinden olan ekolojik ayak izi kaynaklarin yonetilmesi acisindan insanlifin g¢evreye
duyarliliginin bir 6l¢iitii olarak hesaplanmaktadir. Ekolojik ayak izi iklimsel siirdiirtilebilirligin de bir 6lgiitii olarak kullanilan
dogal kaynaklarin asir1 ve bilingsizce tilkketimine dair bir &lgiit olarak kabul edilmektedir (Ozkan ve Coban, 2022). Karbon
emisyonu ise 6zellikle enerji sektoriinde fosil kaynaklarin kullanin ile iliskili olup fosil yakitlarin yakilmasi paralelinde ortaya
¢ikardiklari atiklarin yarattigi ¢evresel problemlerin 6lgiitii olarak ifade edilmektedir (Coban ve Sahbaz Kiling, 2015).

Ulkelerin siirdiiriilebilirlik farkindaligi olan isletmeleri ise zaman igerisinde olusturulan siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil
olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarim 6zellikle ¢evresel, sosyal ve ekonomik
perspektifte objektif ve seffaf olarak degerlendiren bir 6lgiit olarak tamimlanmaktadir (Giindiiz,2018). Siirdiiriilebilirlik
endekslerine dahil olan igletmeler ise ¢evre ve siirdiiriilebilirlik konularina hassas yatirimcilara yatirim firsati sunmasi agisindan
onemlidir.

Isletmeler piyasa degeri maksimizasyonu hedefine ulasmaya galisirken sahip olduklart siirdiiriilebilirlik duyarlihg1 beraberinde
finansman maliyetlerini diisiiren, finansal kaynaklara ve araglara ulagimi kolaylastiran, ekonomik biiylimeyi destekleyen
finansal gelismeyi hizlandirmaktadir. Ayni zamanda finansal gelisme fon arz edenlerin tasarruflarinin yatirima déniismesini
saglarken, finansman kaynaklarmin dagilim problemini ortadan kaldirip finansal piyasa ve araglarina erisimi kolaylagtirmakta
kaynak tahsisini iyilestirerek ¢esitlendirmeyi ve risk yonetimini etkin hale getirmektedir.

Konunun ifade edilen 6nemi c¢ergevesinde arastirmanin amact 1990-2021 donemi i¢in seg¢ilmis iklim degisikligi,
stirdiirtilebilirlik gostergeleri ve finansal gelismislik gostergeleri arasindaki boostrap yontemine dayali iligkiyi test etmektir.
Elde edilen bulgular piyasa katilimcilari, politika yapicilar ve yatirimcilarin kararlar1 agisindan dnemli olup literatiire katki
saglar niteliktedir.

1. LITERATUR

Literatiirde siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢caligmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasi [ Caligkan, (2012) ; Saban vd. (2017); Ertan
(2018); Tuan (2019)], finansal performans etkisi [Acar ve Durmaz (2021); Sak ve Dalgar (2020); Giiriinlii (2019); Curran ve
Morran (2007) ] ve siirdiirtilebilirlik endeksi ile diger borsa endeksleri arasindaki iliski [Cagli vd. ,2023; Vergili ve Celik, 2023
; Diez Canemero vd. (2020),Dutta vd.(2021)] iizerine yogunlastigini1 sdylemek miimkiindiir.

Aragstirma degiskenleri cergevesinde literatiir incelendiginde [Weber (2013), Tiirkmen ve Cagil (2017), Temiz ve Varic1 (2022),
Sarigiil (2015); Honohan (2007);] ¢aligmalarmin siirdiiriilebilirlik ve finansal hizmetlere erigim arasindaki iliskiyi arastirdigi
goriilmiistiir. Weber (2013) siirdiiriilebilirligin bankalarin temel is stratejisine entegrasyonu ile siirdiiriilebilir kalkinmanin
hizlanacagt; Temiz ve Varict (2022) siirdiiriilebilirlik ve finansmana erisim arasinda iliski oldugu; Honohan (2007), finansal
hizmetlere erisim ile ekonomik kalkinma arasinda pozitif ve giiclii bir iligki oldugu; Sarigiil (2015) finansal hizmetlere erisim
ile niifus yogunlugu, sehirlesme orani, gayrisafi milli hasila gibi siirdiiriilebilir kalkinma degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
oldugu bulgularina ulagmustir.

Siirdiiriilebilirligin 6zellikle de finansal gelismislik diizeyinin finansal siirdiiriilebilirlik {izerine etkisine yonelik [Ahmed vd.
(2019); Tamazian vd(2009); Ehigiamusoe vd. (2019); Oztiirk ve Acaravei (2013)] calismalarma ulagilmistir. Ahmed vd. (2019)
finansal gelismisligin enerji tiiketimini ve karbon emisyonunu artirdigi; Tamazian vd., (2009) Finansal gelismislik ve CO2
emisyonu arasinda negatif iliski oldugu; Dogan ve Seker (2016) finansal gelismigligin CO2 emisyonlarini azaltabilecegi ;
Ehigiamusoe vd. (2019) bankalar eksenindeki finansal gelismisligin ¢evresel siirdiiriilebilirligin artirllmasinda etkili oldugu;
Shen (2021) finansal gelismenin karbon emisyonu tizerindeki pozitif etkisinin oldugu ; Dogan (2023), Tiirkiye i¢in finansal
gelisme, teknolojik inovasyon ve ekolojik ayak izi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu bulgularma ulasmustir. Oztiirk ve
Acaraver (2013) ise Tiirkiye’de uzun donemde, finansal gelismigligin CO2 emisyonlart iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini tespit etmistir. Benzer ¢alismasinda Sahin ve Unal (2023) karbon dioksit salinimmin Tiirkiye’de finansal gelisme
iizerine anlaml etkisinin olmadig1 bulgusuna ulagmustir.
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Stirdiriilebilirligi ekonomik, finansal gelismislik diizeyi ve ekolojik ayak izi iligkisi ¢ercevesinde ele alan caligmalar
incelendiginde [Mishra ve Dash (2022); Feng vd. (2022); Idrees ve Majeed (2022), Saud vd. (2020), Nathaniel (2021),
Mehraaein vd. (2021) ile Kihombo vd.’ye (2021); Baloch vd. (2019); Majeed ve Mazhar (2019)] calismalarina ulasilmustir.
Mishra ve Dash (2022) , Saud vd. (2020), Majeed ve Mazhar (2019), finansal gelismisligin ekolojik ayak izini azaltarak
stirdiirtilebilirligi olumlu etkiledigi; Idrees ve Majeed (2022), Nathaniel (2021), Mehraaein vd. (2021), Kihombo vd.’ye (2021),
Baloch vd. (2019) ; Ozkan ve Coban (2022) ise finansal gelismisligin ekolojik ayak izini artirarak siirdiiriilebilirligi olumsuz
etkiledigi bulgusuna ulagmustir.

Finansal gelismisligin bir baska 6l¢iitli olan dijital finans uygulamalar1 ve yenilenebilir enerji ile ekolojik ayak izi iligkisinin
arastiran ¢aligmalara [Wang vd. (2023); Feng vd. (2022); Zang vd. (2022); Dong ve Yao (2024) ] da ulasmak miimkiindiir.
Wang vd. (2023); Finansal gelisme ve sanayilesmenin ¢evreye verilen zarar artirirken; yenilenebilir enerji uygulamalar ile
ekolojik ayak izinin kontrol edilecegini savunmaktadir. Feng vd. (2022) dijital finans uygulamalarinin yesil kredi ve
iriinlerindeki artisa paralel ekolojik ayak izini azaltacagi, benzer c¢alismalarinda Dong ve Yao (2024) Dijital finans
uygulamalarinin 6zellikle sube bankacilig1 azaltarak ekolojik ayak izini azalttigi bulgularina ulasmustir. Zang vd.(2022) G7
iilkelerinde finansal gelismisligin ¢evresel bozulmalara neden oldugu dijital finans uygulamalarin ise ¢evresel siirdiiriilebilirligi
artirmaya yonelik olumlu katkilarinin oldugu bulgusuna ulasmustir. Siirdiiriilebilirlik konusunun 6nemi, 6zellikle de finansal
geligsmislik, finansal derinlik ve siirdiiriilebilirlik degiskenleri ¢ercevesinde bu kapsamda ele alinmig bir g¢alismaya
rastlanmamis olmasi aragtirmanin literatiire katkisi agisindan 6nemlidir.

2. VERIi VE YONTEM
2.1 Veri

Calismada 1990 — 2021 yillarina iliskin finansal gostergeleri temsilen “Finansal Gelismislik Endeksi (FDI)”, "Finansal
Piyasalara Erisim (FMA) ", "Finansal Piyasa Derinligi (FMD)", iklim degisikligi ve ¢evre sorunlarim temsilen "Ekolojik
Ayak Izi (FP)", “Karbon Emisyonu (CO2)” ; siirdiiriilebilirligi temsilen "Yasam Siiresi (LE)", "Siirdiiriilebilir Kalkinma
Endeksi (SDI)” degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin tamami IMF Veri Portali’ndan elde edilmistir. Finansal Gelismiglik
Endeksi, finansal sistemin gelismislik diizeyini ve ekonomik biiylimeye olan katkisini 6l¢gmektedir. Finansal Piyasalara Erisim
Endeksi, bireylerin ve isletmelerin finansal hizmetlere erisim diizeyini; Finansal piyasa derinligi finansal piyasalarin
likiditesini, islem hacmini ve ekonomik etkinligini analiz etmektedir. Ekolojik Ayak Izi ekonomik iiretim ve tiiketim
stireglerinde kullanilan dogal kaynak miktarin1 ve bu kullammin cevresel etkilerini ortaya koymaktadir. Karbon Emisyonu
sanayi ve enerji liretimi gibi ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan karbondioksit salinimini Slgmekte ve gevresel etkileri ortaya
koymaktadir. Yasam Siiresi, bireylerin ortalama yagsam beklentisini ve toplumun refah diizeyini yansitmaktadir. Siirdiiriilebilir
Kalkinma Endeksi, sosyal, ekonomik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik diizeyini degerlendirmektedir.

2.2 Yontem

Calismada kullanilan veri seti, yalnizca 31 gézlem donemini icermekte olup, bu siirli gdzlem sayisi istatistiksel ¢ikarimlarin
giivenilirligi agisindan Snemli bir kisitlama olusturmaktadir. Geleneksel yontemlerle yapilan tahminlerde, veri setinin bu
sinirliligl, parametrelerin dogru bir sekilde temsil edilememe riskini beraberinde getirebilir. Ayrica, verilerin dagilimina iligkin
giiclii varsayimlar yapilmasi gerekebilir ki bu da analizlerin yaniltici sonuglar tiretmesine yol acabilir. Bootstrap yontemi, bu
sorunlarin iistesinden gelmek i¢in mevcut veri setinden tekrar tekrar 6rnekler alarak tahmin edilen parametrelerin dagilimim
ampirik olarak olusturmakta ve daha giivenilir giiven araliklar1 ve tahminler saglamaktadir. Bu yontem, hem kiigiik 6rneklem
biiyiikliiglinlin getirdigi sorunlan telafi etmekte hem de herhangi bir dagilim varsayimina ihtiyag duymadan g¢ikarimlarin
gecerliligini artirmaktadir. Bu yontemde, veri setinden rastgele segilen ornekler tekrar tekrar alinarak genisletilmis bir veri
kiimesi olusturulur. Bu islem, verilerin varyasyonunu daha iyi anlamak ve modelleme siirecinde istatistiksel sonuglarin
giivenilirligini artirmak amacryla gergeklestirilir (Efron ve Tibshirani, 1993).

Bootstrap yontemine gore verilen bir veri seti olan A’dan A = {x;, x5, ..., x,,} B sayida bir yeniden drnekleme yapabilmek igin
b=1,2,3,..,n x; ~ 4, vei=1,2,...,n

Ap = {1, %5, .., X3}

B sayida bir yeniden 6rnekleme elde etmek i¢in bootstrap yeniden drnekleme kiimesi
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B
ar =4
b=1

ile elde edilir.

Sims (1980), ¢alismasiyla Vektdr Otoregresyonu (VAR) ¢oklu denklem modellerine alternatif bir yaklasim olarak tanitilmigtir.
Bir vektor otoregresyonu, regresorlerin tiim k serilerinin gecikmeli degerleri oldugu bir k zaman serisi regresyonlar kiimesidir.
VAR, tek degiskenli otoregresyonu zaman serisi degiskenlerinin bir listesine veya vektoriine genisletir. Denklemlerin her
birindeki gecikme sayisi ayni ve p’ye esit oldugunda denklem sistemine VAR(p) ad1 verilmektedir. X ve Y olmak iizere iki
zaman serisi degiskeni durumunda, VAR(p) modeli

Yy =P1o + P11 Y1+ + ﬁlp Yip+ViiXeoa + o H VipXe—p T €11
Xe = PBoo + P21 Yy + +ﬂ2p Yip+VorXeq o+ VopXep H €3

seklinde gosterilir. Modelde yer alan g ile y’ler bilinmeyen katsayilarken, e;, ve e, hata terimleridir. Tki degiskenli VAR(p)
denklemlerinin tahmin edilmesinden dnce maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikmeli terimlerin
¢ok fazla olmasi durumunda denklemlerin serbestlik derecesi azalmakta ve ¢coklu dogrusallik olasiligini ortaya ¢ikarmaktadir.
Diger taraftan ¢ok az gecikmenin dahil edilmesi ise spesifikasyon hatalarina yol agabilmektedir. Dogru gecikme uzunlugunun
belirlenmesi Akaike (AIC), Schwarz Bayesian (BIC), Hannan Quin (HQ) ve Son Ongorii Hatast (FPE) bilgi kriterlerinin
kullanilmast ile tahmin edilmektedir. Bu bilgi kriterlerinden en diisiik gecikme degerini veren model segilmektedir (Gujarati &
Porter, 2009, s. 785).

3.ARASTIRMA BULGULARI
3.1 Calismanin Kisitlar

Bu calismada kullanilan veri seti, 1990-2021 dénemine ait 31 gézlemden olugmaktadir. Sinirli gézlem sayisi, 6zellikle zaman
serisi analizleri ve ekonometrik yontemlerin uygulanmasinda bazi zorluklar yaratmaktadir. Kiigiik 6rneklem biiytikliigii, model
tahminlerinde yanliliga ve sonuglarin genellenebilirliginin azalmasina neden olabilir. Literatiirde, diisiik gézlem sayisina sahip
veri setleriyle yapilan analizlerde sonuglarin dikkatle degerlendirilmesi gerektigi siklikla vurgulanmaktadir (Cai & Den Haan,
2009; Kilian, 1998). Bu nedenle, ¢alismanin bulgular1 yorumlanirken veri setinin sinirlt boyutunun olusturabilecegi potansiyel
etkiler g6z oniinde bulundurulmalidir. Ele alman dénemde veri setinin sinirl bilyiikliigii gbz oniine alindiginda, bootstrap
yonteminin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bootstrap, sinirli gézlem sayisina sahip veri setlerinde, tahminlerin
giivenilirligini artirmak ve daha saglam ¢ikarimlar yapmak i¢in siklikla 6nerilen bir tekniktir (Efron & Tibshirani, 1993).
Ozellikle zaman serisi analizlerinde ve finansal verilerde (Hacker ve Hatemi-J, 2006; Paparoditis ve Politis, 2009; Akca, Bal
ve Manga 2018) bootstrap yontemiyle drnekleme yaparak daha genis bir veri temsili saglanabilir ve modelleme sonuglarinin
istatistiksel olarak giiclendirilmesi miimkiin olabilir.

3.2 Ampirik Bulgular

Tablo 1. Betimsel Istatistikler

SDI LE CO2 FP FDI FMA FMD
Ortalama 0,7011 73,2652 4,3206 13,0341 0,3957 0,3187 0,2556
Std. Sapma 0,0298 3,0509 0,8419 3,6873 0,0976 0,0572 0,1027
Minimum 0,6440 67,7090 2,8600 7,7800 0,1895 0,1735 0,0644
Maksimum 0,7500 77,8320 5,6000 19,2600 0,5109 0,4084 0,4490
Aralik 0,1060 10,1230 2,7400 11,4800 0,3213 0,2349 0,3846
Carpiklik -0,2886 -0,2705 -0,1533 0,2584 -0,5697 -0,7698 -0,2739
Basiklik -1,1044 -1,2725 -1,3129 -1,5399 -0,9224 -0,0119 -0,8993

Verilen istatistiklere gore, degiskenler genel olarak diisiik standart sapmalara ve dar araliklara sahiptir; bu da verilerin biiyiik
6l¢iide homojen oldugunu gostermektedir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Endeksi (SDI) en dar araliga ve en diisiik degiskenlige
sahipken, Yasam Siiresi (LE) en genis araliga sahiptir. Karbon Emisyonu (COz) ve diger finansal degiskenler genelde hafif
sola ¢arpik ve diiz dagilimlar sergilemektedir. Tiim degiskenler hemen hemen simetrik ve homojen bir dagilim egilimindedir.
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Sekil 1. Degiskenlere Iliskin Zaman Serisi Grafikleri

Sirdrilebilir Kalkinma Endsksi Yasam Siiresi Karbon Emisyonu Malzeme Ayak kzi Endeksi

1950 s

Finansal Kallanma Endeksi Finansal Piyasalara Erisim Endoksi Finansal Piyasalar Deriniik Endsksi

s /\/\W /\
w0 ws me wo  we  amw  ms  wo  ws o ws mo me  an @ mm

Zaman serilerinde mevsimsel hareketlerin incelenebilmesi igin serilerin frekanslarinin yiiksek olmas1 gerekmektedir. Yillik
verilerde mevsimsel hareketler incelenmemektedir. Bu nedenle ¢alisma duraganlik testlerinin incelenmesi ile devam
etmektedir.

Zaman serisi analizleri tarafindan biiyiilk Ol¢lide dikkate alinan bir stokastik siire¢ tiirii, duragan stokastik siire¢ olarak
adlandirilan siiregtir. Genel olarak, ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabit olan ve iki zaman donemi arasindaki kovaryans
degerinin kovaryansin hesaplandigi gercek zamana degil, yalnizca iki zaman donemi arasindaki mesafeye, bosluga veya
gecikmeye bagli olan stokastik siirecin duragan oldugu sdylenir. Zaman serisi literatiirinde, bdyle bir stokastik siire¢ zay1f
duragan, kovaryans duragan, ikinci dereceden duragan veya genis anlamda stokastik siire¢ olarak bilinir (Gujarati & Porter,
2009, s. 740).

Duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasimin sahte regresyona neden olabilmektedir (Granger & Newbold, 1974),
Mliskisiz iki degisken zaman iginde trend gosteriyorsa yiiksek R? degeri elde edilebilir. Dolayisiyla standart regresyon teknikleri
duragan olmayan verilere uygulanirsa standart Slgiimler altinda iyi goriinen (6nemli katsayr tahminleri ve yiiksek R?) ancak
anlamsiz bir regresyon sonuglari ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada bir sonraki asamada degiskenlerin duraganlik
diizeyleri Genisletilmis Dickey Fuller testi ile incelenmektedir.

Tablo 2. Diizey Degerlere Iliskin Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Test istatistigi Kritik Deger Model
CO> -1,4548 2,93 Sabit
FDI -2,4268 2,93 Sabit
FMA 2,4422 2,93 Sabit
FMD -3,2570 -3,5 Trend + Sabit
FP -0,4080 2,93 Sabit

LE -1,9847 2,93 Sabit
SDI 21172 2,93 Sabit

Yapilan birim kok testi sonuglarma gore, sabit model altinda test edilen CO2, FDL, FMA, FP, LE ve SDI degiskenlerinin test
istatistikleri kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in Ho: "Degisken birim kok icerir" hipotezi reddedilememis ve bu degiskenlerin
duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Trend + sabit model altinda test edilen fmd degiskeni igin ise test istatistigi kritik
degerin {izerinde oldugundan yokluk hipotezi yine reddedilememis ve bu degiskenin de duragan olmadig belirlenmistir. Sonug
olarak, analiz edilen tiim degiskenler i¢in birim kokiin varligi reddedilememistir.
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Tablo 3. Birinci Sira Fark Degerlere Iliskin Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclart

Degiskenler Test istatistigi Kritik Deger Model
o -3,7834 2,93 Sabit
FDI -3,9660 2,93 Sabit
FMA -6,0817 -2,93 Sabit
FMD -3,7643 2,93 Trend + Sabit
FP -3,5681 3,3 Sabit

LE -3,0722 -2,93 Sabit
SDI -3,7834 -2,93 Sabit

Birinci sira fark degerlerine iligskin Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore, sabit model altinda test edilen
COg, FDI, FMA, LE ve SDI degiskenlerinin yani sira trend + sabit model altinda test edilen FMD ve sabit model altinda test
edilen FP degiskenlerinin test istatistikleri kritik degerlerden kiiciik oldugundan Ho: "Degisken birim kok igerir" hipotezi
reddedilmis ve tiim degiskenlerin birinci farklariin duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonuglar, analiz edilen
degiskenlerin birinci farklaryla yapilan ekonometrik modellemelerde kullanilabilir oldugunu ve duraganlik sorunlarinin
giderildigini gostermektedir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

Dénem AIC HQ BIC FPE

1 26,3763* 26,6544* 27,0711%* 2,8518%*
2 26,5861 27,1076 27,8888 3,5194
3 26,7535 27,5183 28,6041 4,1659
4 26,9043 27,9124 29,4228 4,8559
5 27,0582 28,3097 30,1847 5,6866
6 27,1873 28,6821 30,9216 6,5079
7 27,3305 29,0686 31,6727 7,5722
8 27,5119 29,4934 32,4620 9,1783
9 27,4985 29,7234 33,0566 9,1858
10 27,6116 30,0798 33,7776 10,4704
11 27,7388 30,4503 34,5127 12,1545
12 27,7908 30,7456 35,1725 13,1475

* en kiigiik bilgi kriteri degeri

Yapilan VAR tahminleri sonucunda en kiigiik gdzlem sayisi 1 olarak tiim bilgi kriterleri degerlerinde elde edilmistir. Buradan
hareketle elde edilen VAR tahminlerine gore etki tepki grafikleri elde edilmistir. Elde edilen toplam 49 etki tepki grafiginden
yalnizca anlamli olanlar raporlanmaktadir.
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Sekil 2. Etki Tepki Grafikleri

co2 to co2 co2 to fdi co2 to fma co2 to fmd

co2 to fpi co2to le co2 to sdi fdi to fdi
fdi to fma fdi to fmd fdi to fpi fdi to le

fima to fma fma to fmd fma to fpi

fma to le fma to sdi fmd to fmd fmd to fpi

fmd to le fmd to sdi fpi to fpi fpi to le

fpi to sdi le to le le to sdi sdi to sdi

Bu grafikler, modelde yer alan degiskenler arasinda etki-tepki iliskilerini analiz ederek ekonomik dinamiklerin kisa ve orta
vadeli etkilerini ortaya koymaktadir. Etki tepki analizi sonuglarina gore bagimsiz degiskene verilen bir standart sapmalik sok
karsiliginda bagimli degiskende meydana gelen tepkiler izlenmektedir. Karbon emisyonuna verilen bir standart sapmalik sok
karsiliginda finansal gelismislik endeksi, finansal piyasa derinligi, ortalama yasam siiresi endeksi ve stirdiiriilebilir kalkinma
endeksi degiskenleri pozitif tepki verirken finansal piyasalara erisim degiskeni ve ekolojik ayak izi degisimi negatif tepkiler
vermektedir. Finansal gelismislik endeksine verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda finansal piyasalar1 erisim, finansal
piyasa derinligi, ortalama yasam stiresi endeksi degiskenleri pozitif tepki verirken ekolojik ayak izi ve siirdiiriilebilir kalkinma
endeksi degiskenleri negatif tepkiler vermektedir. Finansal piyasalara erisim endeksi degiskenine verilen bir standart sapmalik
sok karsiliginda ortalama yasam siiresi, siirdiirtilebilir kalkinma endeksi ve finansal piyasa derinligi degiskenleri negatif tepkiler
vermektedir. Buna karsin ekolojik ayak izi degiskeni pozitif tepki vermektedir. Finansal piyasa derinligi degiskene verilen bir
standart sapmalik sok karsiliginda ortalama yasam endeksi degiskeni pozitif tepki verirken ekolojik ayak izi ve siirdiirtilebilir
kalkinma endeksi degiskenleri negatif tepki vermektedir. Ekolojik ayak izine verilen bir standart sapmalik sok karsiliginda
ortalama yasam siiresi endeksi ve siirdiiriilebilir kalkinma endeksi degiskenleri pozitif tepki vermektedir. Ortalama yagam siiresi
degiskenine verilen bir standart sapmalik sok karsiliginda siirdiiriilebilir kalkinma endeksi degiskeni pozitif tepki vermektedir.
Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen grafikler incelendiginde grafiklerin uzun dénemde sifir ¢izgisi lizerinde soniimlenmesi
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gerekmektedir. Burada elde edilen tiim grafiklerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve soniimlenerek dengeye geldikleri
gozlenmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, bir degiskene uygulanan soklarin sistemdeki diger degiskenler iizerindeki etkisini ve bu etkilerin
zaman i¢indeki yayilimim incelemek i¢in kullanilir. Ancak, bu soklarin gérece 6nem derecelerini degerlendirmede yetersiz
kalabilir. Bu noktada, varyans ayristirmasi yontemi, belirli bir zaman diliminde her bir sokun sistemdeki degiskenler iizerindeki
yiizdesel etkilerini detayl1 bir sekilde analiz etmek i¢in tercih edilmektedir (Levendis, 2018, s. 326).

Tablo 5. Varyans Ayristirmast Sonuglar

Degisken Donem CO, FDI FMA FMD FP LE SDI
1 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,9870 0,0000 0,0002 0,0068 0,0006 0,0003 0,0050
CO, 3 0,9869 0,0001 0,0003 0,0068 0,0006 0,0003 0,0050
4 0,9869 0,0001 0,0003 0,0068 0,0006 0,0003 0,0050
5 0,9869 0,0001 0,0003 0,0068 0,0006 0,0003 0,0050
1 0,0080 0,9920 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0082 0,9832 0,0001 0,0020 0,0016 0,0027 0,0021
FDI 3 0,0082 0,9831 0,0001 0,0020 0,0017 0,0027 0,0022
4 0,0082 0,9831 0,0001 0,0020 0,0017 0,0027 0,0022
5 0,0082 0,9831 0,0001 0,0020 0,0017 0,0027 0,0022
1 0,0348 0,0108 0,9545 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0369 0,0115 0,9457 0,0003 0,0023 0,0024 0,0009
FMA 3 0,0369 0,0115 0,9454 0,0004 0,0023 0,0024 0,0010
4 0,0369 0,0115 0,9454 0,0004 0,0023 0,0024 0,0010
5 0,0369 0,0115 0,9454 0,0004 0,0023 0,0024 0,0010
1 0,0110 0,0670 0,0072 0,9148 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0114 0,0654 0,0141 0,8907 0,0057 0,0028 0,0099
FMD 3 0,0115 0,0656 0,0141 0,8898 0,0059 0,0029 0,0103
4 0,0114 0,0656 0,0141 0,8898 0,0059 0,0029 0,0103
5 0,0114 0,0656 0,0141 0,8898 0,0059 0,0029 0,0103
1 0,0188 0,0108 0,0282 0,0351 0,9071 0,0000 0,0000
2 0,0202 0,0155 0,0304 0,0346 0,8905 0,0017 0,0070
FP 3 0,0202 0,0157 0,0304 0,0346 0,8900 0,0018 0,0073
4 0,0202 0,0157 0,0304 0,0346 0,8900 0,0018 0,0073
5 0,0202 0,0157 0,0304 0,0346 0,8900 0,0018 0,0073
1 0,1028 0,0032 0,0283 0,0835 0,0166 0,7657 0,0000
2 0,1003 0,0058 0,0276 0,0814 0,0208 0,7457 0,0183
LE 3 0,1003 0,0060 0,0276 0,0814 0,0208 0,7453 0,0186
4 0,1003 0,0060 0,0276 0,0814 0,0208 0,7453 0,0186
5 0,1003 0,0060 0,0276 0,0814 0,0208 0,7453 0,0186
1 0,0108 0,0067 0,2185 0,0632 0,0001 0,0144 0,6863
2 0,0108 0,0087 0,2185 0,0628 0,0020 0,0150 0,6823
SDI 3 0,0108 0,0087 0,2185 0,0628 0,0020 0,0150 0,6823
4 0,0108 0,0087 0,2185 0,0628 0,0020 0,0150 0,6823
5 0,0108 0,0087 0,2185 0,0628 0,0020 0,0150 0,6823

Varyans ayristirmast sonuglarma gore, karbon emisyonunun (CO2) varyans: iizerinde en yiiksek agiklama giiciine sahip
degiskenler Siirdiiriilebilir Kalkinma Endeksi (SDI) ve Finansal Piyasalara Erisim (FMA) olarak belirlenmistir. Finansal
Gelismislik Endeksi (FDI) iizerinde en fazla agiklama giiciine sahip degiskenler ise Finansal Piyasa Derinligi (FMD), Ekolojik
Ayak Izi (FP), Finansal Piyasalara Erisim (FMA) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Endeksi (SDI) olarak bulunmustur. Finansal
Piyasalara Erisim (FMA) iizerinde en yiiksek agiklama giiciine sahip degiskenler Finansal Gelismislik Endeksi (FDI), Ekolojik
Ayak 1zi (FP) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Endeksi (SDI) olurken, Finansal Piyasa Derinligi (FMD) iizerinde en fazla agtklama
giiciine sahip degiskenler Finansal Gelismislik Endeksi (FDI), Ekolojik Ayak izi (FP), Finansal Piyasalara Erisim (FMA) ve
Ortalama Yasam Siiresi Endeksi (LE) olarak 6ne ¢ikmigtir. Ortalama Yasam Siiresi Endeksi (LE) iizerinde en yiiksek aciklama
giiciine sahip degiskenler Karbon Emisyonu (CO2) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Endeksi (SDI) olurken, Siirdiiriilebilir
Kalkinma Endeksi (SDI) iizerinde en fazla agiklama giiciine sahip degiskenler Ortalama Yasam Siiresi Endeksi (LE), Finansal
Piyasalara Erisim (FMA) ve Ekolojik Ayak Izi (FP) olarak gézlemlenmistir.
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4. SONUC

Aragtirmamn amaci 1990-2021 donemi i¢in iklim degisikligi ve ¢evre sorunlarini temsilen ekolojik ayak izi ve karbon
emisyonu, siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak siirdiiriilebilir kalkinma endeksi, yagsam siiresi ile finansal geligsmisligi temsilen;
finansal gelismislik endeksi, finansal hizmetlere erisim ve piyasa derinligi gostergeleri arasindaki iligskiyi boostrap yontemine
dayal1 olarak analiz etmektir.

Analiz sonucunda finansal gelismisligin ekolojik ayak izi ve siirdiirtilebilir kalkinma endekslerini negatif etkiledigi; finansal
hizmetlere erisim degiskeninin siirdiiriilebilir kalkinmay: negatif etkilerken ekolojik ayak izini pozitif etkiledigi bulgularina
ulasilmistir. Karbon emisyonuna verilen bir standart sapmalik sok karsiliginda finansal gelismislik endeksi, finansal piyasa
derinligi, ortalama yasam siiresi endeksi ve siirdiiriilebilir kalkinma endeksi degiskenleri pozitif tepki verirken finansal
piyasalara erisim degiskeni ve ekolojik ayak izi degisimi negatif tepkiler vermektedir.

Varyans arastirmasi bulgulari incelendiginde COz 'nin varyans: iizerinde finansal kalkinma (FMA) ve stirdiiriilebilir kalkinma
endeksinin (SDI) simirli ancak kayda deger bir etkiye sahip oldugu; finansal gelismislik endeksin(FDI)'nin varyansi iizerinde
CO2 'nin etkisinin sinirli diizeyde gozlemlendigi, finansal erisim (FP) ve siirdiirtilebilir kalkinma (SDI) gibi diger ekonomik
gostergelerin katkilart ise sinirli oldugu ; finansal kalkinma (FMA) tizerinde COz'nin ve FDI’nin kiiciik fakat anlaml1 bir katki
sagladig ; Finansal derinlik (FMD) degiskeninin FDI ve FP gibi finansal degiskenlerden anlaml1 derecede etkilendigi COz 'nin
stnirh bir etkisi bulundugu ; Finansal erisim (FP) tizerinde, diger finansal degiskenler (6rnegin, FMD ve FMA) ve COz 'nin
sinirlt bir etki gosterdigi; yasam siiresi (LE) iizerinde CO> 'nin dikkat ¢ekici bir etkisi bulunmadigi ve finansal degiskenlerin
katkilarinin ise nispeten daha sinirli oldugu siirdiiriilebilir kalkinma endeksinin (SDI), finansal kalkinma (FMA)’dan anlaml:
bir sekilde etkilendigi, CO2 'nin ise kiigiik bir katkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde seg¢ilmis iklim degisikligi gostergeleri ile siirdiiriilebilirlik degiskenleri
ve finansal gelismislik degiskenlerinin birbirleriyle iligkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde edilen bulgular literatiirde
finansal gelismisligin ekolojik ayak izini artirarak siirdiiriilebilirligi olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasan [Idrees ve Majeed
(2022), Nathaniel (2021), Mehraaein vd. (2021), Kihombo vd.’ye (2021), Baloch vd. (2019) ; Ozkan ve Coban (2022)]
caligmalarini1 desteklerken; finansal gelismisligin ekolojik ayak izini azaltarak siirdiiriilebilirligi olumlu etkiledigi bulgusuna
ulasan [Mishra ve Dash (2022), Saud vd. (2020), Majeed ve Mazhar (2019)] caligmalarim desteklememektedir. Karbon
emisyonuna verilen bir standart sapmalik sok karsiliginda finansal gelismislik endeksinin pozitif etkilendigi bulgusu ise
literatiirde Shen (2021) ¢alismasini desteklerken; anlamli bir etki bulmayan [Oztiirk ve Acaraver (2013), Sahin ve Unal (2023)]
caligmalarini desteklememektedir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami kaynaklarin gelecek nesillere bozulmadan aktariminda {ilkeler i¢in dnemli bir konu olup ekolojik
ayak izi, karbon emisyonu gibi iklim degisikligi ve ¢evresel gostergeler ile finansal gelismislik gostergelerinin iliskili oldugu
bulgusu piyasa katilimecilarimn kararlart acisindan Onemlidir. Finansal gelismisligin ekolojik ayak izini artirarak
stirdiirtilebilirligi olumsuz etkiledigi bulgusundan hareketle politika yapicilarin finansal gelisme hedeflerini gergeklestirirken
¢evresel ve iklim sorunlarini da dikkate alan bir siire¢ izlemleri 6nerilmektedir. Siirdiiriilebilirlik gostergeleri disinda finansal
piyasalarin gelisiminde piyasa derinligi ve piyasalara erisimin 6nemli gostergeler oldugu ve piyasa katilimcilarinin kararlarinda
etkili olacagini sdylemek de miimkiindiir. Bu ¢ercevede arastirma bulgular 6zgiin ve literatiire katki saglar niteliktedir. Finansal
piyasa katilimeilari, politika yapicilar ve yatirimeilar agisindan bulgularin dnem tasimasi beklenmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayr gerektirmemektedir.
Yazar Katkilarn: Yazarlar ¢alismayi ortaklasa hazirlamigtir

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da {i¢ilincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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