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OZET

Kiiresel iklim degisikligi insanligi tehdit eden en 6nemli sorunlardan biri konumundadir. Bilimsel
arastrmalar, iklim degisikligine ve kiiresel 1sinmaya neden olan sera gazi emisyonlarinin en énemli
kaynagmin karbon dioksit (COy) emisyonlart olduguna isaret etmektedir. Bu ¢calismada G7 Ulkelerinde
finansal gelismislik ve karbon emisyonlart arasindaki iliski CKE hipotezi ¢ergevesinde yatay kesit
bagimliigini ve egim heterojenligini dikkate alan yeni panel veri tahmincileri kullamlarak
arastirilmaktadwr. Calismada, ¢evresel bozulmanin ol¢iitii olarak kisi basina diisen karbon emisyonu,
finansal gelismeyi temsilen ise yurtici kredi hacmi kullamilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
gelismenin ve enerji tiketiminin karbon emisyonlarina onemli Olgiide katkida bulundugunu
gOstermektedir. Son olarak, ¢evre ekonomisi literatiirinde 6nemli bir yeri olan CKE hipotezi G7 llkeleri
icin test edilmis; hipotezin panelin geneli icin gecerli olmasa da, statik modelde 2 iilke ve dinamik

modelde ii¢ iilke icin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND ENERGY CONSUMPTION ON
CARBON DIOXIDE EMISSIONS IN THE FRAMEWORK OF ENVIRONMENTAL
KUZNETZ CURVE

ABSTRACT

Global climate change is one of the most important challenges that threaten humanity. Scientific
research points out that carbon dioxide (CO2) emissions are the most important source of greenhouse
gas emissions that cause climate change and global warming. In this study, the relationship between
financial development and carbon emissions in G7 countries is investigated by using new panel data
estimators that take into consideration cross-section dependence and heterogeneity within the
framework of the EKC hypothesis. In this study, the carbon emissions per capita was used to respresent
to environmental degradation while the domestic credit was used to represent financial development.
The findings show that financial development and energy consumption contribute significantly to carbon
emissions. Finally, the EKC hypothesis, which is an important place in the literature of environmental
economics, has been tested for G7 countries. Although the hypothesis does not apply to the width of the
panel, the static model is concluded that the two countries and the dynamic model are valid for three

countries.

Keywords; Environmental Kuznets Curve, Environment, Energy, Financial Development, CO;

Emissions, Panel Data .

Jel Codes: Q43, 044, C50, C22.

1. GIRiS

Kiiresel iklim degisikligi insanlig1 tehdit eden en 6nemli sorunlardan biri konumundadir. Bilimsel
arastirmalar, iklim degisikligine ve kiiresel 1sinmaya neden olan sera gazi emisyonlarmin en 6nemli
kaynaginin karbon dioksit (CO2) emisyonlari olduguna isaret etmektedir. Bazi tahminlere gore,
diinyanin gelecegini tehdit eden sera gazlarimin yaklagik dortte igiinii CO2emisyonlart olugturmaktadir
(Abbasi ve Riaz, 2016). Bu baglamda, iklim degisikligine ve ¢evre kirliligine karsi savagmanin en etkili
yolunun CO; emisyonlarim diisiirmek oldugu ifade edilmektedir. Nitekim, Birlesmis Milletler Tklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi (UNFCCC) ve 1997 yilinda imzalanan Kyoto Protokolii yoluyla

uluslararasi toplum bu konuda gerekli adimlari atmaya baglammstir.

2005 yilinda yiiriirliige giren ve 2020 yilina kadar yiiriirliikte kalacak olan Kyoto Protokolii
geligsmis tlkelerin sera gazi emisyonlarini azaltma konusunda taahhiit vermelerini saglamigtir. Diger
taraftan, Ozellikle ABD’nin protokolii imzalamamasi ve gelismekte olan iilkelerin taahhiit altina
alimmamast istenilen bagarinin saglanamamasina yol agmustir. 2015 yilinda imzalanan ve 2020 sonrast
donemde Kyoto Protokolii’niin yerini alacak olan Paris Anlagmasi ise 2016 y1l1 Ekim ayinda yiiriirlige

girmistir. Paris Anlagmasi, UNFCCC’ ye kiyasla tiim iilkelerin katkilarina dayanacak daha kapsamli bir
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sistem Ongormektedir. Anlagsmanin hedefi sanayilesme 6ncesi doneme kiyasla kiiresel sicaklik artiginin
2°C’nin miimkiin oldugunca altinda tutulmasidir (Peters vd., 2017). S6z konusu hedefe ulasilabilmesi
icin ise fosil yakit kullaniminin olabildigince azaltilarak, yenilenebilir enerji kullanimina gecilmesi

gerekmektedir.

Sera gazi emisyonunun ve ¢evre kirliliginin olumsuz etkileri ekonomi yazininda da aragtirma
konusu olmus ve ¢evre-ekonomi iliskisi genellikle Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) ¢ergevesinde
incelenmistir. Ekonomik kalkinma ile ¢evre kirliligi arasidaki iligkiyi inceleyen CKE, 1990’lardan
itibaren literatiirde kendine yer bulmus ve gevre ekonomisi alaminda en gok incelenen konulardan biri
olmustur. CKE, ekonomiler gelistikge ve kisi bagina diisen gelir seviyesi arttik¢a gevresel bozulmanin
derinlestigini, ancak belirli bir gelismislik seviyesi asildiktan sonra bu bozulmanin geriledigini 6ne
strmektedir. Buna gore, ekonomik kalkinma siirecinde ekonominin yapisi bilgi yogun sektorlere ve
hizmetlere dogru kaymakta, firmalar ¢evreye daha az zarar veren teknolojiler kullanmakta, ¢evreyi
korumaya iligkin kanuni diizenlemeler daha iyi uygulanmakta ve insanlar ¢evreye iliskin daha bilincli
olmaktadir. CKE, gelir esitsizliginin ekonomik kalkinma ile ilk olarak arttigini, ancak belirli bir
gelismislik seviyesinden sonra geriledigini savunan Kuznets (1955)’ten esinlenerek olusturulmustur.
Dolayisiyla, cevre kirliliginin ekonomik gelisme ile artmasi ve belirli bir seviye asildiktan sonra
gerilemesi, gelismislik seviyesi ve ¢evre kirliligi arasinda ters U bigiminde bir iligski olduguna isaret

etmektedir.

Bu ¢aligmada G7 iilkelerinde finansal gelismislik ve karbon emisyonlari arasindaki iliski CKE
hipotezi ¢ercevesinde aragtirilmaktadir. Mevcut ¢alismalarin aksine yatay kesit bagimliligini ve egim
heterojenligini dikkate alan yeni panel veri tahmincileri kullanilarak literatiire katkida bulunulmaktadir.
Makalenin ilk béliimiinde, CKE hipotezine iliskin literatiir 6zetlenmektedir. Ikinci béliimde, veri ve
metodoloji hakkinda bilgi verilmekte ve analiz 6ncesinde gerekli olan testler gerceklestirilmektedir.
Ucgiincii ve dordiincii boliimlerde ise sirastyla tahmin sonuglari tartisilmakta ve politika onerileri

getirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik kalkinma ve ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi inceleyen CKE ile ilgili oldukca zengin
bir literatiir mevcuttur. Ik olarak Grossman ve Krueger (1992) tarafindan test edilen CKE hipotezi,
ilerleyen yillardaveri sayisiin artmasiyla ve yeni ekonometrik yontemlerin ortaya g¢ikmasiyla
popiilerligini arttirmustir. Diger taraftan, CKE hipotezinin gegerliligi konusunda literatiirde fikir birligi
mevcut degildir. CKE’nin gegerliligi pek ¢ok ¢alismada dogrulanirken (Ang, 2007; lwata vd., 2010;
Shafiei ve Salim, 2014; Al-mulali ve Ozturk, 2016; Bilgili vd., 2016; Jebli vd., 2016; Kasman ve Duman,
2015; Al-mulali vd., 2015; Balaguer ve Cantavella, 2016), baz1 ¢alismalarda ise gegersiz oldugu
sonucuna ulagilmigtir (Shafik, 1994;Roberts ve Grimes, 1997; Soytas vd., 2007; Pao vd., 2011; Ajmi

vd., 2015). Diger taraftan, CKE hipotezini test eden ¢calismalardagelir diizeyine ek olarak ¢evre iizerinde
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etkisi oldugu diisiiniilen disa aciklik, enerji tiiketimi, enerji verimliligi, niifus, egitim gibi faktorler de

aciklayici degisken olarak kullanilmigtir.

Cevre ckonomisi literatiiriinde finansal gelismislik ve cevresel faktorler arasindaki iligkison
yillarda popiiler olmustur. Buna gore, finansal gelisme g¢evre {izerinde iki kanaldan olumsuz etki
yaratmaktadir. Birincisi, finans piyasasinin gelismesi isletmelerin finansman maliyetlerini
diisiirmelerine, finansman imkanlarin1 genigletmelerine ve bilango yapilarini optimize etmelerine
yardimci olmaktadir. Sirketler, finansman yapilarindaki iyilesmeye paralel olarak daha hizl biiyiimekte,
yeni projeler ve yatirimlar yoluyla enerji tilketimlerini ve CO2 emisyonlarimi artirmaktadir (Zhang, 2011;
Furuoka, 2015). ikincisi, finansal aracilik faaliyetlerinin gelismesi sonucunda ortaya ¢ikan yeni
borclanma araglar1 gerek firmalar gerekse hanehalklarinin enerji tiiketimi yiiksek, liiks ve pahali
iirtinlere erisimini kolaylastirmak vasitasiyla karbon salinimini artirmaktadir (Zhang, 2011). Finansal
gelismenin c¢evre tizerinde olumsuz etki yarattigi bulgusuna ulasan ¢aligmalardan Sadorsky (2010)
finansal gelismenin ¢evreye etkisini enerji tiiketimi iizerinden analiz etmistir. Caligmaya gore finans
sektoriiniin gelisimi enerji tiikketimini hisse senedi islemlerindeki artiglar, dogrudan yabanci yatirimlar
ve bankacilik sektdriiniin biiytimesi gibi faktorler yoluyla artirmaktadir. Dolayisiyla, finansal gelismeyle
birlikte sera gazi emisyonlarinda artis gozlenmektedir. Finansal gelismenin Cin'deki karbon emisyonlari
izerindeki etkisini arastiran Zhang (2011) ise emisyonlarin finansal gelismeyle birlikte arttig1 sonucuna
ulagsmustir. Finansal gelismenin g¢evre kosullarim kotiilestirdigi Javid ve Sharif (2016) tarafindan
Pakistan i¢in, Shahbaz vd. (2013b) Giiney Afrika i¢in ve Charfeddine ve Khediri (2016) tarafindan da
Birlesik Arap Emirlikleri i¢in dogrulanmuistir.

Diger taraftan, literatiirdeki bazi ¢alismalarda finansal gelismenin enerji verimliligini artirdiina
ve ¢evre kirliligini azaltti§ina iliskin bulgulara ulasilmistir (Tamazian vd., 2009; Claessens ve Feijen,
2007). Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin i¢in finansal gelisme-gevre iligkisini analiz eden Tamazian vd.
(2009) finansal gelismenin karbon emisyonlarim diisiirdiigii bulgusuna ulagmistir. Buna gore, gelismis
bir finans sektrinde faaliyet gosteren firmalar daha verimli ve gevre dostu retim yontemleri kullanma
olanag1 bulmaktadir. Ayrica, finansal gelismenin tesvik ettigi dogrudan yabanci yatirimlar ¢evre dostu
olmalar1 durumunda karbon emisyonlarindaki artis1 sinirlayarak hava kirliligini azaltabilmektedir
(Abbasi ve Riaz, 2016). Jalil ve Feridun (2011), Cin'de finansal gelisme, ekonomik biiylime ve enerji
tiikketiminin g¢evre kirliligi lizerindeki etkisini arastirmustir. Yazarlar CKE hipotezinin gecerli oldugu
bulgusuna ulagirken; finansal gelismenin ¢evre kirliliginde azalmaya yol actigini tespit etmislerdir.
Ayrica, Salahuddin vd. (2015) Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkeleri i¢in, Shahbaz vd. (2013a)
Endonezya i¢in ve Shahbaz vd. (2013c) Malezya i¢in finansal gelismenin ¢evreyi olumlu etkiledigi

sonucuna ulasmislardir.

Bazi caligmalarda finansal gelisme ile ¢evre arasinda celiskili sonuglar elde edilmistir. Omri vd.
(2015) 12 MENA bolgesi iilkesi igin yaptig1 analizde finansal gelismenin karbondioksit emisyonlarini
bazi iilkelerde artirdigi, bazilarinda ise diislirdigli bulgusuna ulagsmustir. Javid ve Sharif (2016) ve Al-
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mulali and Binti Che Sab (2012) ise finansal gelisme ve karbondioksit emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik saptamuglardir. Son olarak Oztiirk ve Acaraver (2013) finansal gelisme ve karbon

emisyonlari arasinda herhangi bir anlamli iligki bulamamustir.

Ozetle, cevre ekonomisi literatiiriinde finansal gelisme ve ¢evre arasindaki iliski konusunda bir
fikir birligi mevcut degildir. Bu caligma ile literatiirdeki celigkili bulgulara 151k tutulmasi

amaclanmaktadir.

3. VERI VE METODOLOJi

Bu ¢alismada, 1960-2014 donemi i¢in G7 iiyesi ekonomilerin verileri kullanilarak CKE hipotezi
test edilmekte ve finansal gelismenin karbon emisyonlar1 {izerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Calismada, bagimli degisken ¢evresel bozulmanin bir 6lgiisii olarak 6ngoriilen karbon emisyonlaridir
(kisi bagina metrik ton). Agiklayict degiskenler ise kisi bagina diisen GSYH ve karesi, enerji titketimi ve
yurt i¢i kredi hacminin GSYH'ye oramdir. Karbon emisyonlari, GSYH diizeyi, GSYH diizeyinin karesi
ve enerji tilketimi dogal logaritmik formda kullanilmistir. Tiim verilerDiinya Bankas1 veritabanindan

almmugtir. Tablo 1betimleyici istatistikleri gdstermektedir.

Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

Gozlem
Degisken Sayis1 | Ortalama | St. Sapma. | Minimum | Maksimum
Kisi Basina Diisen Karbon Emisyonu 315 124.5011 52.3688 52.48823 244.7911
Kisi Basina Diisen GSYH 315 29184.59 | 7185.39 15155.83 46405.26
Kisi Bagina Diisen GSYH’nin Karesi 315 9.03E+08 |4.31E+08 2.30E+08 2.15E+09
Enerji Tuketimi 315 519.8922 | 628.885 121.0999 2371.716
Yurtici Kredi Hacminin GSYH’ye Oram | 315 134.7069 | 70.40247 34.71947 373.7895

CKE hipotezini test etmek ve enerji tiiketimi ile yurt i¢i kredi hacminin karbon emisyonlari

tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in agagidaki denklemde belirtilen metodoloji kullanilmaktadir:
COZit = )\idt + aliYit + aZiYZit + agiDOMiti + (X4L'EN + Uj¢ (1)
uit =0Lft+glt ) i:1,2,...,N andt=1,2,T

Denklemde CO2jkisi basina diisen CO, emisyonunu, Y kisi basina diisen GSYH seviyesinin
dogal logaritmasinm, Y2kisi basina diisen GSYH seviyesinin karesinin dogal logaritmasini, EN enerji
tilketiminin dogal logaritmasim, DOM yurt i¢i kredi hacminin GSYH’ye oramini, d: ve f; sirasiyla

gozlenen ve gozlemlenemeyen ortak etkileri, €;; ise hata terimini ifade etmektedir.
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3.1. Yatay Kesit Bagimlhihg Testleri

Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi énemli bir konudur. Oncii ¢alismalarda hatalarin
yatay kesitsel olarak bagimsiz oldugu varsayilmigtir. Bununla birlikte, hem zaman serisi (T) hem de
yatay kesit (N) boyutlarinin biiyiik oldugu panel veri setlerinin ortaya ¢ikisiyla yatay kesit bagimliliginin

test edilmesi 6nem kazanmistir.

Yatay kesit bagimhiliginin gérmezden gelinmesi istenmeyen sonuglara neden olabilmektedir. ilk
olarak, hatalar yatay kesitsel olarak bagimli ise, geleneksel birim kok testlerinde Snemli boyut
bozulmalar1 meydana gelmektedir. (O’Connell, 1998). Ikincisi, sabit ya da rassal etki metodolojileri
kullanarak kesitsel bagimlilig1 gz ardi etmenin, tutarsiz ve yanli tahminciler yaratmasi muhtemeldir

(Sarafidis ve Robertson, 2009).

Caligmada, hatalarin yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan Onerilen CD testi
kullanilarak test edilmistir. CD testi, paneldeki yatay kesit boyutu zaman boyutundan daha biiyiik
oldugunda kullamlmaktadir (N> T). Test, yapisal kirilmalar1 da dikkate almaktadir. Diger taraftan,
paneldeki yatay kesit boyutunun zaman serisi boyutundan (N <T) daha kiigiik olmasi tutarsiz sonuglar
iiretebilmektedir. Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen Sapma Ayarli LM testi ise olas1 bir tutarsizlik
sorununu ¢6zmektedir. Bu ¢aligmada, verilerde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginmi kontrol etmek

icin her iki test de kullanilmaktadir.

CD test istatistigi ve Sapma Ayarli LM istatistigi sirasiyla denklem (2) ve denklem (3)’te

hesaplanmaktadir:
2T _ ~ .
D= |y (N EN 0 5y) ~ N(O,D) ij=123 ..,N )
oo [T yn-iyw 5 TRBYIET 0B
LM* = N(N-1) (Zi:l j=i+1 pl]) Var(T—k)ﬁijz (3)

Denklemlerdep;;EKK yontemi kullamlarak hesaplanan kalintilarin  birbirleriyle olan

korelasyonlarini gostermektedir (Hernandez Salmerén ve Romero-Avila, 2015).

Tablo 2, CD ve Sapma Ayarli LM testlerinin sonuglarim géstermektedir. Buna gore, yatay kesit
bagimlilig1 olmadigim 6ne siiren sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu da tutarsiz ve sapmali sonuglardan
kacinmak i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan bir tahminci kullanmamiz gerektigine isaret

etmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonucu

Deger
CD Test 13.73***
Bias Adjusted LM Test 75.18***

¥ kR OERE grrasiyla %10, %5 and %l
seviyesindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. Sifir
hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigidir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 150



http://dx.doi.org/10.11611/yead.444756

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16  Say/Issue: Ozel Sayi/ Special Issue  Eyliil/September 2018 ss./pp. 145-160
H. B. H. Solt Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.444756

3.2. Birim Kok ve Esbiitiinlesme Testleri

Bilindigi gibi, ekonomi ve finans alamindaki arastirmalarda zaman serilerinin duraganlik
oOzelliklerinin test etmek dnemlidir (Kirikkaleli, 2016 ve Kirikkaleli vd., 2018). Verilerdeki yatay kesit
bagimlilig: tespit edildikten sonra yatay kesit bagimliliga altinda kullanilabilen CIPS panel birim kok
testi kullanilmaktadir (Pesaran, 2007). Bilindigi gibi, zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin test
etmek 6nemlidir. CIPS testi, yatay kesitsel olarak gii¢lendirilmis ADF Istatistigini (CADF) hesaplamak
icin asagidaki denklemi kullanmaktadir:

Ayie = a; + biyie—1 + Y1 +diAye + & 4

Denklemdey, = %Zliv=13’i.t , Ay, = %Z?’ﬂ Ay; svee;hata terimini gostermektedir. Daha sonra,

yukarida hesaplanan CADF istatistigi yoluyla Denklem 5’te gosterilen CIPS istatistigi tiiretilmektedir:.
1

CIPS = 52{-21 CADF; (5)

CIPS testinin sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmektedir. Buna gore, incelenen degiskenler diizey
formda duragan degildir ve birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bu nedenle, CIPS

testini uygulayarak tiim serilerin I (1) oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3. CIPS Birim Kok Testi Sonuclari

CIPS Testi
Kesme Kesme + Trend
CO; -1.349 -1.977
Y -0.776 -1.641
Y?2 -0.671 -0.715
EN -0.620 -1.370
Credit |0.147 0.528
CIPS Testi
Kesme Kesme + Trend
ACO, |-5.713*** -5.918***
AY -4,065*** -4,349***
AY? -3.270%** -3.665***
AEN -4,845%*** -5.012***
ACredit | -9.328*** -8.896***

*, xk ek srastyla %10, %5 and %1 seviyesindeki anlamlilig: ifade etmektedir. Sifir hipotezi
serilerin duragan olmadigidur.

Serilerin duraganligi kontrol edildikten sonra Westerlund (2008) tarafindan gelistirilmis olan
Durbin-Hausman testini kullanarak seriler arasi esbitiinlesme iligkisi arastirilmaktadir. Durbin-
Hausman testi, yatay kesit bagimliligim dikkate almak ic¢in panel (DHp) ve grup (DHg) testlerini
kullanmaktadir. Hem DHp hem de DHg testleri i¢in sifir hipotezi degiskenler arasinda es biitiinlesme

olmadigimi ileri siirmektedir. Dolayisiyla, her iki test icin de bos hipotezin reddedilmesi
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esbiitiinlesmenin mevcut oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 4, Durbin-Hausman testinin sonuglarimi
gostermektedir. Her iki test de seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini dogrulamaktadir. Bir sonraki

boliimde ise Pesaran ve Yamagata’min (2008) gelistirdigi egim heterojenligi testi uygulanmaktadir.

Tablo 4. Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Deger
DHg 2.54%**
DHp 3.76%**

*) kR HEEE girastyla %10, %5
and %1 seviyesindeki
anlamliligr ifade etmektedir.
Sifir hipotezi esbiitiinlesmenin

olmadigidir.

3.3. Egim Heterojenligi Testi

Veri kullanilabilirligindeki gelismeler nedeniyle, genis ve uzun paneller daha sik goriilmeye
basglamistir. Ancak, biiyiik N, biiyiik T dinamik panellerin asimptotikleri, geleneksel biiyiik N, kiiclik T
dinamik panellerin asimptotiklerinden farklidir (Blackburne III ve Frank, 2007).Egim homojenligi
varsayimi ve bireysel gruplarin havuzlamasi yaklasimi kesme parametrelerinin gruplar arasinda farklilik
gostermesine imkan verir ve geleneksel sabit ve rassal etkiler yontemleri kullanilabilir. Ancak, homojen
egim varsayimi gecerli degilse, geleneksel tahminciler sapmali sonuglar iiretecektir. Biiyilk N ve T'ye

sahip ¢ogu panelde ise egim heterojendir (Pesaran ve Smith 1995; Im vd., 2003).

Bu boliimde, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligim da
dikkate alan egim heterojenligi testi kullanilarak egim heterojenligi test edilmektedir. Test, Swamy

Testinin (Swamy, 1970) yeniden yapilandirilmis bir versiyonunu sunmaktadir.

Egim heterojenligi testi asagida belirtilen ii¢ test istatistigini kullanmaktadir:

8 = 20 (B = Bwree) 52 (B = Buer) ©)
A = N2(2k)7 (N8 — k) ()
K = N2(2k)7 (N'§ — k) ®)

Test, ayrica A and A test istatistiklerinin ortalama ve varyans sapma ayarli bigimlerini de

olusturmaktadir:
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Bagj = Ni(Var(2i))z (N15 — k — E(2ip)) )
Baaj = Ni(Var(z)) = (N5 — k — E(zip)) (10)

Yukaridaki denklemlerde; B;denklem 6’min EKK ydntemi ile tahmin edilmesiyle elde edilen
parametreyi, By g 6;degiskenini agirlik olarak kullanan agirliklandirilmus sabit etkiler tahmincisini, X

ise agiklayici degiskenlerin ortalamadan sapmalarini igeren matrisi gdstermektedir.

Egim heterojenligi testlerinin sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmektedir. Tablodan goriilebilecegi
iizere, yalnizca Eadj test istatistigi kritik degerin altindadir ve kalan dort test istatistigi egim
homojenligini 6ne siiren sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Boylece, egimin heterojen
oldugu ve egim heterojenligine izin veren bir tahmincinin kullanilmas: gerektigi sonucuna

varilmaktadir.

Tablo 5. Egim Heterojenligi Testi Sonuclar:

Deger

Swamy S 1,084.09***
A 407.73***

A g 437.25%**

A 141.12%**

A g 4.56%**
k)RR HEX grrasiyla %10, %5 and %1
seviyesindeki anlamlilig1 ifade

etmektedir.  Sifir hipotezi egimin
homojen oldugudur.

3.4. Dinamik Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup Tahmincisi

Kullanilan veriler hem yatay kesit bagimliligina sahip hem de heterojen egimli oldugundan, gerek
egim heterojenligi gerekse yatay kesit bagimliligi s6z konusu oldugunda kullanilabilen, Pesaran ve
Chudik (2015) tarafindan gelistirilmis dinamik Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup Tahmincisi
(CCEMG) yontemi kullanilmaktadir. Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Gruptahmincisi ilk olarak Pesaran
(2006) tarafindan ortaya atilmis ve Kapetanios vd. (2011) tarafindan gelistirilmistir. CCEMG
tahmincisinin dinamik versiyonu, modelde agiklayici degisken olarak, yatay kesit bagimli degiskenler
ile birlikte gecikmeli bagimli degiskeni de icerir. CCEMG tahmincisi yatay kesit bagimliligi ve egim
heterojenliginin yani sira yapisal kirilmalar1 ve duragan olmayan gézlemlenemeyen ortak faktorleri de

dikkate almaktadir.
CCEMG tahmincisi asagidaki denklemi tahmin etmektedir:
Vit = @oiYit—1 + Q1 + BiXie + Xi=1 6 Vie—j + X7=10i Xie—j + @ift + €t (11)
Denklemde, yit bagimli degiskeni, asgruplar arasindaki zamana bagli olmayan heterojenligi

kapsayan sabit etkileri, xi; tahmincilerin vektorund, x;,_; vey;,_,yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli
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degerlerini, B iilke spesifik egim parametesini, fi* heterojen faktor (¢i) yuklu gozlemlenmeyen ortak

faktord, it ise hata terimini gostermektedir.

Denklem (11) her yatay kesit i¢cin EKK yontemi ile tahmin edilmekte ve Newey-West (1987)
tahmincileri ile degisen varyans ve otokorelasyon sorunlar1 dikkate alinmaktadir. Denklem (12)'de
gosterildigi lizere, ortalama grup tahmincisi her bir bireysel regresyon {izerindeki katsay1 ortalamasinin

alimmastyla elde edilmektedir.

CCEMG = N3N . B (12)

4. TAHMIN SONUCLARI

Statik ve dinamik CCEMG tahmincilerinin sonuglar1 sirasiyla Tablo 6 ve Tablo 7°de
gosterilmektedir. Statik CCEMG tahmincisinin sonucuna gore, yurtici kredi hacminin GSYH'ye
oranindaki 1 puanlik artis, kisi bagina karbon emisyonunun yiizde 0,08 oraninda artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, finansal gelisme ve karbon emisyonlari arasinda pozitif ve anlamli bir iligki s6z
konusudur. Bu bulgu Sadorsky (2010), Zhang (2011) ve Furuoka (2015) ile benzerdir. Statik CCEMG
modelinin tahmin sonuglar1 enerji tiiketiminin karbon emisyonlarinin diger bir 6nemli belirleyicisi
olduguna isaret etmektedir. Buna gore, enerji tiikketimindeki yilizde 1’lik artis karbon salinimini yiizde
0,9 oraninda arttirmaktadir. Diger taraftan, kisi basina diisen GSYH ve kisi basina diisen GSYH nin
karesinin katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan CKE hipotezi reddedilmektedir. Statik
CCE tahmincisine ek olarak, dinamik CCE tahmincisi de benzer sonuglar vermektedir. Buna gore,
yurtici kredilerin GSYH' ya oraminin 1 puan artmasi ve enerji tiiketiminin yiizde 1'lik artmasi, karbon

emisyonlarim sirastyla yiizde 0,06 ve yiizde 1,14 oraninda arttirmaktadir 2.

Tablo 6. CCEMG Tahmincisi Sonuglari

Panel ABD Japonya [Almanya |Fransa |Ingiltere |Kanada |ltalya
-15,1193 |-7,9541** | 18,1571 |- 47,6032*** | -
3,1195 14,2029*** 12,2885*** 22,7652***
(9,3738) (4,4122) (11,2586) |(3,2515) |(10,7749) | (4,221) (13,2302) | (3,8183)
Ve -0,1344 -0,6753*** |0,7379 0,3854** |-0,8053 0,5834*** | -23236*** | 1,157***
(0,4564) (0,2118) (0,5456) | (0,157) (0,5359) |(0,2042) (0,6469) (0,1871)
Enerji 0,9057*** 0,7329**+ | 0,3603 1,2631*** | 0,7241*** | 1,6081*** | 0,8591*** |(,7924***
Tuketimi (0,154) (0,1166) (0,3202) |(0,0415) |(0,2074) |(0,1115) (0,1578) (0,1344)
Kredi 0,0761%* 0,0839 0,222 -0,0148 0,1366*** | 0,0495*** |0,0438** |0,0119
Hacmi (0,0305) (0,0615) (0,1873) |(0,013) (0,0296) |(0,0111) (0,0189) (0,0306)
67,2876** | -5,2734 33,362 - -30,863 6,8022
Sabit -3,9275 -48,5194*** 50,2888***
(16,5057) (11,4624) (27,9512) |(3,5437) (14,121) (8,4313) (18,66) (7,7419)

f: might be both nonstationary and nonlinear, allowing for cointegration.
2Uzun donem katsayilar1 gecikmeli bagimli degiskenin katsayis1 1’den ¢ikarilarak elde edilen degerin hesaplanmak istenen

degiskenin katsayisina boliinmesi yoluyla elde edilmistir.
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CKE Hayir Hayir Hayir Evet Hayir
Hipotezi
Gegerli Hayir Evet Hayir
mi?
Donlm 28.097 $
Noktasi 36.901 %
*oEREE grastyla %10, %5 and %1 seviyesindeki anlamlilig1 ifade etmektedir,
Tablo 7. Dinamik CCEMG Tahmincisi Sonug¢lari
Panel ABD Japonya |Almanya |Fransa Ingiltere |Kanada |Iitalya
0,2537*** | 0,1275 0,8137 0,0971* |0,212** 0,2268*** |0,0714 0,2272**
CO(D | hoosa) | (0153  |(0.1682) |(0,0499) [(00017) | (00726) | (0135) | (011)
-3,291 -3,3665 31,1227*** | - 45,2525** | -
Y 6,1413 11,2847** 20,4256*** 17,5877***
(9,2947) (5,9184) (9,8140) |(3,55389 |(11,3274) |(5,1518) (20,1774) |(4,9672)
Ve -0,2876 -0,5399* 0,1669 0,1632 -1,4638*** | 0,9754*** | -2,2146** | 0,8999***
(0,4519) (0,2837) (0,4757) 1(0,1719) | (0,5597) (0,2482) (0,9868) |(0,2418)
Enerji 0,8499%** 0,7435%** 0,396 1,1359*** | 0,5696*** | 1,58*** 0,9221*** | 0,6018***
Tuketimi (0,1526) (0,1251) (0,2543) |(0,0487) |(0,2047) (0,1318) (0,1789) |(0,1699)
Kredi 0,0441%* 0,1226** -0,011 -0,006 0,0951*** |0,0394*** |0,0634** |0,0051
Hacmi (0,0197) (0,0581) (0,1457) |(0,0156) |(0,0271) (0,0132) (0,0268) | (0,0338)

) 12,5182 -49.4981 16,0293 |-5,1513 4,2083 -42,8018 -26,1223 | 15,7088
Sabit (10,2533) (13,7824) (24,9163) | (4,412) (16,4424) | (9,1283) (26,5427) |(13,4158)
CKE Hayir Evet Hayir Evet Hayir
Hipotezi
Gegerli Hayir Evet Hayir
mi?

DOnUm 34570 41.390 $ 27.361 $
Noktasi

* %% #5% grasivla %10, %5 and %1 seviyesindeki anlamliligi ifade etmektedir.

Statik ve dinamik CCE tahmincilerinin bireysel iilke tahminleri de degerli bulgular sunmaktadir.
Statik CCE modeline gore, yerel kredi hacminin Fransa, Kanada ve ingiltere’deki karbon emisyonlari
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir; enerji tiikketimi ise Japonya disindaki tiim {ilkelerde karbon
emisyonlarim artirici etkiye sahiptir. Son olarak, CKE hipotezi yalnmizca ABD ve Kanada'da gegerli olup,
kisi basina diisen GSYH i¢in doniim noktalar1 sirasiyla 36.901 dolar ve 28.097 dolar olarak
hesaplanmustir. Dinamik CCE modeli, enerji tiiketimi ve kredi hacmi degiskenleri i¢in benzer anlamlilik
diizeylerini ve katsayilar1 verirken; statik modelden farkli olarak yurt i¢i kredi hacminin katsayis1t ABD
icin de pozitif ve anlamli bulunmustur. Son olarak, dinamik modelde CKE hipotezi Kanada ve ABD'ye
ek olarak Fransa’da da gegerli bulunmus olup, kisi basina diisen GSYH seviyesi i¢in doniim noktasi

41.390 dolar olarak hesaplanmustir.

5. SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Bu makalede G7 iilkelerinin verileri kullanarak finansal gelismenin karbon emisyonlari
iizerindeki etkisi incelenmis ve CKE hipotezi test edilmistir. Calismada Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen CCEMG ve Pesaran ve Chudik (2015) tarafindan gelistirilen dinamik CCEMG tahmincileri
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kullamlmistir. Calisma, e8im heterojenligi, yatay kesitsel bagimliligi, duragan olmayan
gozlemlenmemis ortak faktdrler ve yapisal kirilmalarin varligr altinda tutarli ve sapmasiz sonuglar
iireten metodolojiler kullanilarak literatiirden farklilagmaktadir. Bilindigi kadartyla, literatiirde finansal
gelismenin cevre lizerindeki etkisini statik ve dinamik panel veri yontemleri ile inceleyen bir ¢alisma

bulunmamaktadir. Bu baglamda, elde edilen bulgularla literatiire katki saglanmas1 amaglanmustir.

Calismada, gevresel bozulmanin Slgiitii olarak kisi basma diisen karbon emisyonu, finansal
gelismeyi temsilen ise yurtici kredi hacmi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin
karbon emisyonlarina 6nemli 6lgiide katkida bulundugunu gostermektedir. CCEMG tahmincilerinin
tiim panele ek olarak yatay kesit bazinda da sonug {iretmesinin avantaji kullanilarak finansal gelisme ve
¢evre arasindaki iliski 7 iilke i¢in ayri ayri incelenmigtir. Buna gore, finansal gelisme karbon
emisyonlarint statik modelde {i¢, dinamik modelde dort iilkede artirmaktadir. Ayrica, finansal
gelismenin ¢evre tizerindeki bozucu etkisi panelin geneli i¢in de gecerlidir. Caligmada, finansal
gelismeye ek olarak, enerji tiikketiminin karbon emisyonlar {izerindeki etkisini de test edilmis olup,
enerji tiiketiminde meydana gelecek yiizde 1 oranindaki artigin kisi bagina diigen karbon emisyonlarini
yiizde 0.9 oranminda artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Son olarak, ¢cevre ekonomisi literatiiriinde 6nemli bir
yeri olan CKE hipotezi G7 ulkeleri igin test edilmis; hipotezin panelin geneli i¢in gegerli olmasa da,
statik modelde 2 {ilke ve dinamik modelde ii¢ iilke i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. CKE
hipotezinin panelin genelinde gegerli olmayarak yalnizca bir kag iilke i¢in gegerli olmasi, hipoteze

iligkin zayif bulgu oldugu elde edildigi biciminde yorumlanmaktadir.

Elde edilen bulgularin politika yapicilar igin 6nemli sonuglari vardir. Bulgular, finansal
gelismenin gevresel kosullarin bozulmasina katkida bulunduguna isaret etmektedir. Ancak, etki her tlke
icin gecerli olmadigindan ve etkinin siddeti etkinin gegerli oldugu iilkelerde farklilik gosterdiginden
sonuglarin dikkatli yorumlanmasi gerekmektedir. Nitekim {iilkelere gore farklilik gosteren digsal
etmenlerin veya Ulkelerin i¢ dinamiklerinin finansal gelisme-gevre iliskisini etkilemesi s6z konusu
olabilecektir. Bu baglamda, ¢evre kosullarini iyilestirmeyi amaglayan politika yapicilarin finansal
gelismeyi engellemeden ¢evreye etkilerini minimize edebilecegi lilkeye 6zgii vergi, siibvansiyon ve

cevreye iliskin diizenlemeleri kullanmalar1 6nerilmektedir.
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