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Abstract

This study examines the relationship among bank credit, renewable energy consumption and CO,
emissions in 19 G20 member countries over the period 2000-2021. The data were obtained from
the World Bank World Development Indicators (WDI) database, and the final sample was
arranged as an unbalanced panel dataset consisting of 397 country-year observations. Financial
development is represented by domestic credit to the private sector by banks as a percentage of
GDP. The empirical analysis employs the panel ARDL approach, and the findings are supported by
the Driscoll-Kraay robustness check and the Dumitrescu-Hurlin panel causality test. The results
show that renewable energy consumption reduces CO, emissions. Bank credit is not significant in
the main unbalanced sample. Although the PMG estimation based on the balanced subsample
produces a positive and significant long-run coefficient, the Hausman test indicates that the MG
estimator is more appropriate. The causality test reveals a bidirectional relationship between bank
credit and CO, emissions. The findings suggest that renewable energy consumption is important
for environmental sustainability in G20 countries and that the environmental effect of bank credit
should be evaluated by considering the areas in which credit is used.

G20 Ulkelerinde Banka Kredisi, Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ve CO, Emisyonlari

06z

Bu ¢alismada, 2000-2021 déneminde, G20 lyesi 19 lilkede banka kredisi, yenilenebilir enerji
tiiketimi ve CO, emisyonlari arasindaki iliski incelenmistir. Veriler Diinya Bankasi World
Development Indicators (WDI) veri tabanindan alinmis ve nihai 6rneklem 397 tilke-yil gézleminden
olusan dengesiz panel veri seti olarak diizenlenmistir. Finansal gelisme, bankalar tarafindan ézel
sektére verilen yurtici kredilerin GSYH’ye orani ile temsil edilmistir. Ampirik analizde panel ARDL
yaklasimi kullanilmis; bulgular Driscoll-Kraay saglamlik kontrolii ve Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testiyle desteklenmistir. Analiz sonuglari, yenilenebilir enerji tiketiminin CO,
emisyonlarini azalttigini géstermektedir. Banka kredisi ana dengesiz 6rneklemde anlamli degildir.
Dengeli alt 6rneklemde PMG tahmini pozitif ve anlamli bir uzun dénem katsayi iiretmekle birlikte,
Hausman testi MG tahmincisinin daha uygun oldugunu géstermistir. Nedensellik testi, banka
kredisi ile CO, emisyonlar arasinda iki yénlii iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuglar, G20
tilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin gcevresel siirdirtilebilirlik agisindan énemli oldugunu ve
banka kredilerinin gevresel etkisinin kredi kullanim alanlari dikkate alinarak degerlendirilmesi
gerektigini géstermektedir.
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1.Giris

Dinyada meydana gelen iklim degisikligi ve cevresel bozulmalar, biiyime, enerji
kullanimi  ve finansal sistem arasindaki iliskinin yeniden ele alinmasini
gerektirmektedir. Emisyonlardaki artis yalnizca gevresel bir sorun olarak degil;
Uretim yapisi, enerji givenligi, yatirnm tercihleri ve finansal riskler tzerinde etkili
olan ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak degerlendirilmelidir. Birlesmis Milletler Cevre
Programi  (United Nations Environment Programme [UNEP]) 2023
degerlendirmesine gore, kiresel sera gazi emisyonlari yiksek seyrini korumakta ve
mevcut politikalar Paris Anlasmasi hedefleriyle uyumlu bir emisyon azaltimi
saglamada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle disik karbonlu kalkinma ve eneriji
donlisim, ¢evresel strdirilebilirlik tartismalarinin énemli basliklari arasinda yer
almaktadir (UNEP, 2023). Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency
[IEA]) 2025 raporuna gore, 2024 yilinda kiiresel eneriji talebi son on yil ortalamasinin
Uzerinde artarken, enerji kaynakli CO, emisyonlari da ylikselmeye devam etmistir.
Buna karsilik temiz enerji teknolojilerinin yayilimi emisyon artisini sinirlayan bir
unsur olmus; giines ve riizgar enerjisi, nikleer enerji, elektrikli araclar ve isi
pompalari gibi disiik emisyonlu teknolojilerin 2019 sonrasi donemde ilave CO,
emisyonlarini 6nemli 6lglide 6nledigi belirtiimistir. Bu nedenle yenilenebilir eneriji
tiketiminin CO, emisyonlari tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem tasimaktadir
(IEA, 2025). Enerji donlisiminin basarili olabilmesi icin teknolojik gelismeler kadar
finansman yapisi da énemlidir. Finansal sistem, sermayenin hangi sektorlere ve
teknolojilere yonelecegini etkilediginden, iklim hedefleriyle uyumlu doénisiimde
dogrudan rol oynamaktadir. OECD, finansman akimlarinin iklim hedefleriyle uyumlu
hale getirilmesini net sifir emisyon ve iklim direncliligi hedeflerine ulasmanin temel
kosullarindan biri olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda siirdurilebilir finans,
hem finansal risklerin yonetimi hem de iklim hedeflerini destekleyen faaliyetlerin
finansmani ile iliskilidir (OECD, 2024). Sirdirilebilir finans taksonomileri ve yesil
finans standartlari ise sermaye akimlarini siirdiiriilebilir yatirirmlara yonlendirmek,
yatirimci  glvenini artirmak ve vyesil aklama riskini azaltmak amaciyla
kullanilmaktadir. Dolayisiyla finansal sistemin cevresel strdirilebilirlige katkisi,
yalnizca saglanan fon miktariyla degil, bu fonlarin hangi faaliyetleri finanse ettigiyle
birlikte degerlendirilmelidir (OECD, 2020). Bu ¢alismada banka kredisi degiskeni,
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen toplam yurt ici kredilerin Gayri Safi Yurt igi
Hasila’ya (GSYH) oraniyla temsil edilmektedir. Bu gosterge, bankacilik sistemi
araciligiyla reel sektore aktarilan kredi hacmini ortaya koymakla birlikte, kredilerin
sektorel dagilimini veya ¢evresel niteligini dogrudan yansitmamaktadir. Bu nedenle
calisma, yesil kredi tahsisini veya sirdirilebilir finans uygulamalarini dogrudan
olgmek yerine, genel banka kredisi hacmi ile CO, emisyonlari arasindaki iligkiyi
cevresel siirdirilebilirlik baglaminda incelenmektedir.

G20 ulkeleri, bu iliskiyi incelemek icin uygun bir 6rneklem sunmaktadir. Bu tlkeler
kiresel Uretim, enerji tiketimi, finansal faaliyetler ve CO, emisyonlari agisindan
belirleyici bir agirliga sahiptir. G20 igerisinde hem gelismis hem de gelismekte olan
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ekonomilerin yer almasi, banka kredisi hacmi ile cevresel sonuglar arasindaki
iliskinin gelir dlzeyi, enerji yapisi ve Uretim kosullarina gore farkhlasabilecegini
gostermesi bakimindan énemlidir. G20 sirdirdlebilir finans glindemi de 6zel ve
kamusal finansmanin iklim hedefleriyle uyumlu hale getirilmesine ©nem
vermektedir (G20 Sustainable Finance Working Group, 2024). Bankacilik kredilerinin
cevresel etkisi tek yonli degildir. Bankacilik sistemi araciligiyla genisleyen kredi
hacmi Uretim, yatinm ve tiketim olanaklarini artirarak eneriji talebi ve fosil yakit
kullanimi Gzerinden CO, emisyonlari lzerinde artirici baski olusturabilir. Buna
karsilik, bankacilik kredilerinin yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve disik
karbonlu teknolojilerle iliskili yatirimlari desteklemesi cevresel sirdirilebilirlik
acisindan olumlu sonuglar dogurabilir. Ancak bu galismada kullanilan banka kredisi
gostergesi, kredilerin sektérel dagilimini veya yesil/kirli kredi ayrimini dogrudan
gostermemektedir. Bu nedenle ¢alismada banka kredisi hacmi ile CO, emisyonlari
arasindaki iliski genel diizeyde degerlendirilmektedir. G20 (lkelerine yonelik
calismalar da bankacilik temelli finansal derinlesme, enerji yapisi ve emisyonlar
arasindaki iliskinin  Glke ©zelliklerine gore farkli sonuglar verebildigini
gostermektedir (Pirabi vd., 2026; Sheraz vd., 2021). Bu calismada cevresel
surddrdlebilirlik tartismasi, genel finansal gelisme endeksleri yerine dogrudan
bankacilik kredileri Gzerinden ele alinmaktadir. Bu tercih, bankalar tarafindan 6zel
sektore saglanan kredilerin firmalarin yatirrm kararlari, Gretim Olgegi ve enerji
kullanimi Uzerindeki etkisiyle iliskilidir. Wang vd. (2023), bankacilik gelisimi ile
yenilenebilir enerji tlketiminin ¢evresel sirdirilebilirlik agisindan  birlikte
degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir. Prasetyo vd. (2025) ise 6zel sektor
kredisi, yenilenebilir enerji, ekonomik blylime ve karbon emisyonlari arasindaki
iliskiyi inceleyerek kredi genislemesinin emisyonlar Gzerinde belirleyici olabilecegini
ortaya koymustur. Bu nedenle bankacilik kredileri, bankacilik temelli finansal
derinlesme gostergesi olmanin yaninda cevresel sonuclari olabilecek bir finansman
kanali olarak degerlendirilmektedir.

Bu baglamda calismanin amaci, 2000-2021 déneminde G20 (ilkelerinde banka
kredisi, yenilenebilir enerji tiiketimi ve CO, emisyonlari arasindaki iliskiyi panel veri
yontemleriyle incelemektir. Bagimli degisken olarak kisi basina CO, emisyonlari
kullanilmistir. Temel aciklayici degisken, bankalar tarafindan o6zel sektore verilen
yurtici kredilerin GSYH’ye oranidir. Kisi basina GSYH, disa aciklik ve yenilenebilir
enerji tiketimi ise modelde dikkate alinmistir. Boylece ¢alisma, bankacilik temelli
finansal derinlesmenin gcevresel stirdiirilebilirlik Gzerindeki rolini enerji déntsim
ve makroekonomik kosullarla birlikte degerlendirmektedir. Calismanin katkisi Ug¢
noktada ifade edilebilir. ilk olarak finansal gelisme, genel bir finansal gelisme
endeksi yerine dogrudan banka kredisi hacmi Gzerinden ele alinmakta ve ¢evresel
surdurdlebilirlik tartismasi bankacilik kredileri ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.
ikinci olarak ¢calisma, kiiresel finansal sistem ve emisyonlar acisindan dnemli agirliga
sahip G20 (lkelerine odaklanmaktadir. Ugiincii olarak iliski, kisa ve uzun dénem
katsayilar ile dinamik yon iliskisi agisindan incelenmektedir. Elde edilen bulgular,
genel olarak yenilenebilir enerji tiiketiminin G20 Ulkelerinde CO, emisyonlarini
azaltmada énemli bir rol oynadigini géstermektedir. Banka kredisi degiskenine iliskin
sonuglar ise daha sinirli bir etki sergilemekle birlikte, bankacilik kredilerinin gevresel
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slirdirtlebilirlik acisindan dikkate alinmasi gereken 6nemli bir finansal kanal
oldugunu ortaya koymaktadir. Calismanin sonraki bdlimleri su sekilde
diizenlenmistir: ikinci béliimde ilgili literatiir degerlendirilmekte, {iciincii béliimde
veri seti, arastirma modeli, hipotezler ve ekonometrik yontem agiklanmaktadir.
Dordiinci bolimde ampirik bulgular sunulmakta ve elde edilen sonuclar
tartisiilmaktadir. Besinci bélimde ise calismanin sonuglari ve politika Onerileri yer
almaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Bu calismada literatiir taramasi (ic tamamlayici eksende ele alinmistir. ilk eksen,
finansal gelisme ve 6zellikle bankacilik kredileri ile CO, emisyonlari arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir. Bu gruptaki ¢calismalar, kredi genislemesi, Giretim kapasitesi, enerji
talebi ve emisyonlar arasindaki finansal kanali aciklamaktadir. ikinci eksen,
yenilenebilir enerji tilketiminin CO, emisyonlari Gzerindeki etkisini ele almaktadir.
Bu gruptaki calismalar, enerji donlisimi ve yenilenebilir kaynak kullaniminin
cevresel kalite tizerindeki roliinii 6ne ¢ikarmaktadir. Uglincii eksen ise finansal
gelisme veya banka kredisi, yenilenebilir eneriji tiiketimi ve CO, emisyonlarini birlikte
inceleyen calismalar (lzerinden mevcut calismanin literatlrdeki yerini
tartismaktadir. Bu ayrim, calismalarda kullanilan degiskenlerin tamamen birbirinden
ayrildigi anlamina gelmemekte; calismalarin temel arastirma odagina gore
yapilmaktadir.

2.1. Finansal Gelisme, Bankacilik Kredileri ve CO, Emisyonlari

Finansal gelisme ile cevresel bozulma arasindaki iligki literattirde farkli yonleriyle ele
alinmistir. Bazi ¢alismalarda finansal gelisme kredi genislemesi, Gretim artisi ve
enerji tiketimi Gzerinden emisyonlari artirici bir kanal olarak degerlendirilirken, bazi
calismalarda finansal kaynaklarin yenilenebilir enerji ve temiz teknoloji yatirimlarina
yonelmesi nedeniyle cevresel kaliteyi destekleyebilecegi belirtilmistir. Bilgili vd.
(2025), finansal sektorin kredi verme ve yatinm kararlari yoluyla siirdirilebilir
projeleri destekleyebilecegini belirtmistir. Joof ve Adaoglu (2024) ise finansal
gelismeile cevresel kalite arasindaki iliskiyi karsilikli bir yapiicinde degerlendirmistir.
Bu bulgular, finansal gelismenin cevresel etkisinin yalnizca finansal hacimle degil,
finansal kaynaklarin yoneldigi alanlarla birlikte degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Finansal gelisme ve CO, emisyonlari arasindaki iliskinin tlke grubu
ve gelir diizeyine gore degisebildigi de literatiirde one ¢ikan konulardan biridir.
Pirabi vd. (2026), G20 (lkelerinde finansal kurumlar ile CO, emisyonlari arasindaki
iliskinin gelir dizeyine gore farklilastigini ortaya koymustur. Halac vd. (2025), 21
gelismekte olan (lkede finansal gelismeyi borsa ve bankacilik sektori temelli
gostergelerle incelemis ve finansal gelismenin cevresel kalite lizerinde olumlu
etkiler gosterebildigini raporlamistir. Bu sonuglar, genel finansal gelismenin gevresel
etkisinin butin Ulkelerde ayni yonde ortaya ¢ikmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, genel finansal gelisme gostergeleri finansal sistemin cevresel etkilerine
iliskin genis bir cerceve sunsa da bu etkinin bankacilik kredileri lizerinden nasil
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isledigini her zaman dogrudan géstermemektedir. Bu nedenle bankacilik sistemi ve
Ozel sektor kredileri, finansal gelismenin cevresel etkisini daha somut bicimde
degerlendirmek agisindan ayrica 6nem tasimaktadir.

Bankacilik sektori Gzerinden yapilan g¢alismalar, 6zel sektor kredileri ile gevresel
gOstergeler arasindaki iliskiyi daha dogrudan incelemeye imkan vermektedir.
Prasetyo vd. (2025), Endonezya 6rneginde 6zel sektor kredisi, yenilenebilir enerji,
ekonomik blyime ve karbon emisyonlari arasindaki iliskiyi incelemis ve 6zel sektore
saglanan kredilerin CO, emisyonlarini artirici yénde etkili oldugunu tespit etmistir.
Ayni calismada yenilenebilir enerji tiiketiminin emisyonlari azaltici etkisine de dikkat
cekilmistir. Wang vd. (2023), Almanya’da bankacilik gelisimi, yenilenebilir enerji
tiketimi ve cevresel sirdirilebilirlik arasindaki iliskiyi arastirmistir. Altintas vd.
(2024) ise Sudan orneginde bankacilik sektérinin gelisiminin  cevresel
surdirdlebilirligi zayiflatabilecegini, yenilenebilir enerji tiketiminin ise cevresel
kaliteyi destekleyebilecegini vurgulamistir. Bu ¢alismalar, literatiir agisindan banka
kredilerinin gcevresel etkisinin kredi hacmi, enerji yapisi ve finansmanin yoneldigi
alanlarla birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
mevcut ¢alismada kullanilan banka kredisi gostergesi kredilerin sektorel dagilimini
veya cevresel niteligini dogrudan gostermemektedir. Bu nedenle s6z konusu ayrim
bu calismada ampirik olarak 6lctilmemekte; banka kredisi hacmi ile CO, emisyonlari
arasindaki iliski genel diizeyde degerlendirilmektedir.

Son donemdeki ¢alismalar, finansal gelismenin gevresel etkilerinin finansal sistemin
yapisina ve donemsel kosullara gore degisebildigini gostermektedir. Wu ve Gao
(2026), 47 gelismekte olan (ilkede resmi ve gayri resmi finansin cevresel
strdurulebilirlik Gzerindeki etkilerini incelemis; resmi finans, gayri resmi finans ve
yenilenebilir enerjinin CO, emisyonlarini azaltabildigini raporlamistir. Bilgili vd.
(2025) ise ABD orneginde finansal sektor ile CO, emisyonlari arasindaki iliskiyi
zaman-frekans analiziyle ele almis ve finansal gostergelerin farkli donemlerde farkli
etkiler yaratabilecegini gostermistir. Bu nedenle finansal gelisme ile emisyonlar
arasindaki iliski degerlendirilirken Ulkenin finansal yapisi, enerji bilesimi ve kredi
kullanim alanlari birlikte dikkate alinmalidir. Bu ¢alismada finansal gelisme, genel bir
finansal gelisme endeksi yerine bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler
Uzerinden incelenmekte ve banka kredisi ile CO, emisyonlari arasindaki iliski G20
Ulkeleri 6rnekleminde degerlendirilmektedir.

2.2. Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ve CO, Emisyonlari

Yenilenebilir enerji tlketimi, cevresel sirdirilebilirlik calismalarinda CO,
emisyonlarini azaltabilecek temel degiskenlerden biri olarak ele alinmistir. Fosil
yakitlara dayali enerji kullanimi Gretim ve tiketim sireglerinde emisyonlari
artirirken, yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji bilesimi igindeki payinin
yikselmesi karbon yogunlugunu azaltabilmektedir. Bu nedenle bu bdliimde,
yenilenebilir enerji tiiketiminin CO, emisyonlari zerindeki etkisini merkeze alan
calismalar degerlendirilmistir. Bazi calismalarda yenilenebilir enerji tiiketimi finansal
gelisme ve ekonomik bliyime degiskenleriyle birlikte ele alinsa da, bu bolimde
temel odak enerji donldsiminin cevresel etkisidir. Ma ve Mao (2025), finansal
gelismenin yenilenebilir enerji donlsiminl destekleyip desteklemedigini kiiresel
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panel veri Gizerinden incelemistir. Calismada finansal gelismenin yenilenebilir enerji
donlisimlnl tesvik edebilecegi, ancak bu etkinin Ulke kosullarina ve finansal
sistemin yapisina gore farklilasabilecegi belirtiimistir. Dogan vd. (2025) ise RECAI
Ulkeleri igin finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiketimi Uzerindeki etkisini
incelemis  ve  finansal  gelismenin  yenilenebilir  enerji  kullanimini
destekleyebilecegine iliskin bulgular elde etmistir. Bu bulgular, yenilenebilir enerji
kullaniminin yayginlasmasinda finansal kosullarin destekleyici olabilecegini, ancak
cevresel etkinin esas olarak enerji dondsimi Gzerinden ortaya ciktigini
gostermektedir.

Yenilenebilir enerji tiiketiminin ¢evresel kalite Gzerindeki etkisi gelismekte olan
Ulkeler ve Glke gruplar agisindan da incelenmistir. Rahman ve Salimullah (2026),
ASEAN (lkelerinde ekonomik biylime, finansal gelisme, yenilenebilir enerji
tiketimi, yesil finans ve c¢evresel kirlilik arasindaki iliskiyi degerlendirmistir.
Calismada vyesil finans ve yenilenebilir enerji degiskenlerinin cevresel kirliligin
azaltilmasi agisindan 6nemli oldugu vurgulanmistir. Taher (2024) ise Libnan
orneginde yenilenebilir enerji, finansal gelisme ve ¢evresel Kuznets egrisi iliskisini
ARDL yaklasimiyla incelemis ve yenilenebilir enerji ile finansal gelismenin gevresel
kalite (zerindeki rolini degerlendirmistir. Bu calismalar, yenilenebilir enerji
tiketiminin cevresel sirdirdlebilirlik agisindan yalnizca gelismis Ulkelerde degil,
gelismekte olan ekonomilerde de 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.
G20 Ulkeleri agisindan yapilan g¢alismalar da enerji yapisinin ¢evresel sonuglar
Uzerindeki belirleyici rollinii ortaya koymaktadir. Shanyazov vd. (2025), G20
ekonomilerinde CO, emisyonlarinin ekonomik ve enerji sektori kaynakl
belirleyicilerini dinamik panel analiz yontemiyle incelemis ve enerji bilesiminin
emisyonlar agisindan énemli oldugunu gostermistir. Bu bulgular, G20 Ulkelerinde
emisyonlarin yalnizca bliyime veya finansal gelisme ile degil, enerji tiiketimi ve
enerji kaynaklarinin yapisiyla birlikte agiklanmasi gerektigini gostermektedir. Genel
olarak yenilenebilir enerji tiketimi, CO, emisyonlarinin azaltilmasi acisindan
literatlirde temel ¢evresel degiskenlerden biri olarak degerlendirilmektedir.

2.3. Biitiinlesik Calismalar ve Calismanin Literatiirdeki Yeri

Finansal gelisme, banka kredisi, yenilenebilir enerji tiiketimi ve CO, emisyonlarini
birlikte ele alan galismalar, finansal kanal ile enerji donislimi kanalinin gevresel
etkilerini birlikte degerlendirmektedir. Sun vd. (2025), Cin 6rneginde finansal
gelisme, yenilenebilir enerji ve karbon emisyonlari arasindaki iliskiyi incelemis;
Haloui vd. (2025), orta gelirli llkelerde yenilenebilir enerji kullanimi, finansal
gelisme, sanayilesme ve CO, emisyonlari arasindaki dinamik iliskiyi GMM-PVAR
yaklasimiyla ele almistir. Unli vd. (2022), yenilenebilir enerji, kredi agigi riski,
finansal gelisme ve Ar-Ge harcamalari arasindaki iliskiyi panel ARDL yaklasimiyla
incelemistir. Celik ve Unal (2025) ise Brezilya ve Tiirkiye icin bankacilik sektorii
gelisimi, finansal gelisme, ekonomik biylime, yenilenebilir enerji ve CO, emisyonlari
arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Bu calismalar, finansal kosullar, bankacilik
sektorli ve yenilenebilir enerji degiskenlerinin ¢evresel sonuclar acgisindan birlikte
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ele alinmasi gerektigini gostermektedir. G20 Ulkeleri lizerine yapilan ¢alismalar da
finansal gelisme, eneriji tiiketimi ve CO, emisyonlari arasindaki iliskinin 6nemine
isaret etmektedir. Pirabi vd. (2026), G20 (lkelerinde finansal kurumlar ve CO,
emisyonlari arasindaki iliskinin gelir dliizeyine gore farkhlastigini ortaya koymustur.
Sheraz vd. (2021), G20 (dlkelerinde finansal gelisme, enerji tiiketimi ve
kiresellesmenin emisyonlar Gizerindeki etkisini incelemistir. Shanyazov vd. (2025)
ise G20 ekonomilerinde CO, emisyonlarinin ekonomik ve enerji sektori kaynakh
belirleyicilerini degerlendirmistir. Bu ¢alismalar énemli bulgular sunmakla birlikte,
mevcut ¢alismadan farkli olarak finansal gelismeyi cogunlukla genel finansal gelisme
gostergeleri, finansal kurumlar veya daha genis finansal degiskenler lizerinden ele
almaktadir. Bu nedenle banka kredisi, yenilenebilir enerji tiketimi ve CO,
emisyonlarini G20 ulkeleri 6rnekleminde dogrudan banka kredisi hacmi tzerinden
birlikte inceleyen ¢alismalarin daha sinirli oldugu gorilmektedir. Mevcut ¢alisma bu
literatlirden, G20 ulkeleri 6rnekleminde finansal gelismeyi genel bir endeks yerine
bankalar tarafindan o6zel sektore verilen yurtici kredi hacmiyle temsil etmesi
bakimindan ayrilmaktadir. Banka kredisi gostergesi, bankacilik sistemi araciligiyla
reel sektdre aktarilan kredi hacmini gostermektedir. Ancak bu gosterge, kredilerin
sektorel dagilimini veya cevresel niteligini dogrudan yansitmamaktadir. Bu nedenle
calismada kredi tahsis kanali degil, banka kredisi hacmi ve bankacilik temelli finansal
derinlesme ile CO, emisyonlari arasindaki iliski incelenmektedir. Bu iliski,
yenilenebilir enerji tiketimi ve makroekonomik kontrol degiskenleriyle birlikte
degerlendirilerek G20 Ulkelerinde bankacilik temelli finansal derinlesme, enerji
donisimi ve cevresel sirdirilebilirlik tartismasina o6lctliu bir katki sunulmasi
amaclanmaktadir.

3. Veri Seti, Model ve Yontem

3.1. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu calismada model, bankacilik kredileri, yenilenebilir enerji tliketimi ve CO,
emisyonlari arasindaki iliski Gizerine kurulmustur. Banka kredisi reel sektére yonelen
finansman kanalini temsil ederken, vyenilenebilir enerji tiketimi enerji
donlsimiiniin cevresel boyutunu gostermektedir. CO, emisyonlari ise cevresel
bozulmanin temel gostergesi olarak kullaniimaktadir. Bu dogrultuda, G20
Ulkelerinde banka kredilerinin CO, emisyonlari lizerindeki etkisi, yenilenebilir enerji
tiketiminin emisyon azaltici rolii ve banka kredisi ile CO, emisyonlari arasindaki
dinamik iliski incelenmektedir. Ana o6rneklemin dengesiz panel yapisi dikkate
alinarak, sonuclarin dengeli alt 6rneklemde degisip degismedigi de ayrica kontrol
edilmektedir. Bu arastirma gercevesinde asagidaki hipotezler test edilmektedir:

H1: Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredilerle temsil edilen banka
kredisi hacmi, CO, emisyonlari tGizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

H2: Yenilenebilir enerji tiiketimi CO, emisyonlarini azaltici yénde etkiler.

H3: Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici kredilerle temsil edilen banka
kredisi hacmi ile CO, emisyonlari arasinda nedensellik iligkisi vardir.
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Banka kredisi icin yonli bir beklenti kurulmamistir. Bunun nedeni, kullanilan banka
kredisi gostergesinin kredilerin sektorel dagilimini veya ¢evresel niteligini dogrudan
gostermemesi ve banka kredisi hacminin CO, emisyonlari Gzerindeki etkisinin tilke
yapisi, enerji bilesimi ve Uretim kosullarina gore farklilasabilmesidir. Bu nedenle
banka kredisi degiskeni, calismada kredi tahsisinin yonini degil, bankacilik temelli
finansal derinlesme ve banka kredisi hacmini temsil eden bir gosterge olarak ele
alinmaktadir. Buna karsilik yenilenebilir enerji tiiketimi icin CO, emisyonlarini azaltici
bir etki beklenmektedir.

3.2. Veri Seti ve Model

Bu calismada, G20 llkelerinde banka kredisi, yenilenebilir enerji tiiketimi ve CO,
emisyonlari arasindaki iliski 2000-2021 doénemi igin panel veri yontemiyle
incelenmektedir. Calismada G20 igcinde yer alan 19 Ulke incelenmis; Avrupa Birligi ve
Afrika Birligi gibi kurumsal yapilar 6rnekleme dahil edilmemistir. Veriler, Diinya
Bankasi World Development Indicators veri tabanindan Stata 17 programinda
wbopendata moduili araciligiyla elde edilmistir. Veri seti hazirlanirken 2022 sonrasi
donem de kontrol edilmistir. Ancak ¢alismada kullanilan degiskenler igin 2022—-2025
déneminde tam ve Kkarsilastirilabilir veri yapisi olusturulamamistir. Ozellikle
yenilenebilir enerji tiketimi degiskeninde 2022 yilina ait gézlemler tiim tlkeler igin
eksik oldugundan analiz donemi 2000-2021 olarak belirlenmistir. 19 tlke ve 22 yillik
donem dikkate alindiginda teorik goézlem sayisi 418’dir. Model degiskenlerinin ayni
Ulke-yil gbzleminde birlikte bulunmasi kosuluna gore 21 ilke-yil gbzlemi 6rneklem
disinda kalmis ve nihai veri seti 397 gdzlemden olusan dengesiz panel veri yapisina
sahip olmustur. Orneklem yapisi ve eksik gézlemlerin ilke-yil dagiimi Tablo 1’de
sunulmaktadir.
Tablo 1. Orneklem Yapisi ve Eksik Gdzlemlerin Ulke-Yil Dagilimi

Ulke Gozlem Kapsanan Eksik yillar Dengeli alt
sayisi donem orneklem
Arjantin 22 2000-2021 Yok Evet
Avustralya 22 2000-2021 Yok Evet
Brezilya 22 2000-2021 Yok Evet
Cin 22 2000-2021 Yok Evet
Hindistan 22 2000-2021 Yok Evet
Endonezya 22 2000-2021 Yok Evet
Japonya 22 2000-2021 Yok Evet
Meksika 22 2000-2021 Yok Evet
Glney Afrika 22 2000-2021 Yok Evet
Kore Cumbhuriyeti 22 2000-2021 Yok Evet
Tirkiye 22 2000-2021 Yok Evet
Birlesik Krallik 22 20002021 Yok Evet
ABD 22 2000-2021 Yok Evet
Kanada 9 2000-2008 2009-2021 Hayir
Fransa 21 2001-2021 2000 Hayir
Almanya 21 2001-2021 2000 Hayir
italya 21 2001-2021 2000 Hayir
Rusya Federasyonu 21 2001-2021 2000 Hayir
Suudi Arabistan 18 2000-2017 2018-2021 Hayir
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Toplam 397 2000-2021 21 ulke-yil gozlemi 13 ulke

Kaynak: Yazar tarafindan Diinya Bankasi World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilen veriler
kullanilarak hazirlanmistir.

Calismada bagimh degisken olarak arazi kullanimi, arazi kullanim degisikligi ve
ormancilik hari¢ kisi basina CO, emisyonlari kullanilmaktadir. Temel agiklayici
degisken, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye
oranidir. Bu degisken, bankacilik temelli finansal derinlesmeyi gostermektedir.
Modelde ayrica yenilenebilir enerji tiketimi, kisi basina GSYH ve disa acikhk
degiskenlerine yer verilmistir. Yenilenebilir enerji tiketimi, enerji yapisinin
yenilenebilir kaynaklara ne 6l¢clide dayandigini gostermektedir. Kisi basina GSYH
gelir dizeyini, disa agiklik ise uluslararasi ticaretin ekonomi igcindeki agirligini temsil
etmektedir. CO, emisyonlari, banka kredisi, kisi basina GSYH ve disa acikhk
degiskenleri dogal logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir. Bu donlisiim,
Ulkeler arasindaki blyik olgek farkhliklarini azaltmakta ve katsayilarin oransal
degisim mantigiyla yorumlanmasini kolaylastirmaktadir. Yenilenebilir ener;ji tiiketimi
ise bazi Ulkelerde sifir deger aldigl igin logaritmik donlisime tabi tutulmamistir.
Degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi World Development Indicators veri
tabanindan elde edilmistir (World Bank, 2026). Calismada kullanilan degiskenlerin
tanimlari, sembolleri ve beklenen etkileri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Sembol Tanim
CO: emisyonu InCO: Kisi basma CO: emisyonunun dogal logaritmasi
. Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtigi
Banka kredisi INBANKCRED kredilerin GSYH’ye oraninin dogal logaritmast
Kisi bagina GSYH InGDPPC Kisi bagina reel GSYH’nin dogal logaritmasi
Disa agiklik INTRADE Mal ve hizmet ihracati ile ithalat1 toplaminin

GSYH’ye oraninin dogal logaritmasi

Toplam nihai enerji tiiketimi icinde yenilenebilir

Yenilenebilir enerji  RENEW e
enerji tiiketiminin pay1

Calismada tahmin edilen temel ampirik iliski asagidaki sekilde ifade edilebilir:
InCO,; = @; + B3 INBANKCRED;; + ,InGDPPC;; + B3InTRADE; + B,RENEW; + &, (1)

Burada i Ulkeyi, t yil gostermektedir. INCO, kisi basina CO, emisyonlarinin dogal
logaritmasini gbstermektedir. INBANKCRED, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
yurtici kredilerin GSYH’ye oraninin dogal logaritmasidir. INnGDPPC kisi basina reel
GSYH’nin dogal logaritmasini, INTRADE disa agiklik oraninin dogal logaritmasini ifade
etmektedir. RENEW ise toplam nihai enerji tiiketimi icinde yenilenebilir eneriji
tiketiminin payini gostermektedir. Modelde yer alan lilkeye 6zgl sabit etkiler ve
hata terimi Denklem (1)’'de gosterilmektedir. Bu temel model, degiskenlerin
butiinlesme dereceleri dikkate alinarak panel ARDL gergevesinde kisa ve uzun
donem etkileri icerecek bicimde tahmin edilmistir. Panel ARDL yaklagsimi, kisa
doénem degisimleri ve uzun dénem katsayilari ayni model iginde degerlendirdigi igin
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bu calisma agisindan uygun gorialmustir (Pesaran vd., 1999; Blackburne ve Frank,
2007).

3.3. Yontem

Bu ¢alismada yontem secimi, veri setinin Ulke-yil panel yapisi, dengesiz gozlem
dagilimi ve degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri dikkate alinarak belirlenmistir. G20
Ulkeleri ekonomik, finansal ve enerji piyasalari bakimindan birbirleriyle baglantili
oldugundan, oncelikle yatay kesit bagimliligi olasihgl degerlendirilmistir. Bu adim,
daha sonra kullanilacak birim kok testi ve saglamlik kontrollerinin secimi agisindan
onemlidir. Degiskenlerin biitlinlesme derecelerini belirlemek amaciyla yatay kesit
bagimhhgini dikkate alan CIPS panel birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlerin
karma 1(0)-I(1) yapida olmasi ve 1(2) degisken bulunmamasi nedeniyle ana tahmin
stratejisi panel ARDL yaklasimi Uzerine kurulmustur. Panel ARDL yaklasimi, kisa
donem dinamikleri ile uzun doénem iliskileri ayni model icinde degerlendirmeye
imkan verdigi icin bu calisma agisindan uygun gorilmistir. Ana model, 19 G20
Ulkesinden olusan dengesiz panel lzerinde Dinamik Sabit Etkiler tahmincisiyle
tahmin edilmistir. Bulgularin 6rneklem vyapisina ve yatay kesit bagimliligina
duyarlihgini degerlendirmek icin dengeli alt 6rneklemde PMG, MG ve DFE
tahminleri ile Driscoll-Kraay standart hatali sabit etkiler modeli kullaniimistir. Son
asamada ise banka kredisi hacmi ile CO, emisyonlari arasindaki dinamik yon iliskisi
Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testiyle incelenmistir.

3.3.1. On Analizler

ilk asamada degiskenlerin genel yapisini gérmek amaciyla tanimlayici istatistikler
hesaplanmistir. Ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler,
orneklemdeki degiskenlerin genel dagilimini degerlendirmeye imkan vermektedir.
G20 ulkeleri gelismis ve gelismekte olan ekonomileri birlikte icerdigi icin degiskenler
arasinda dizey ve oynaklik farkhliklarinin bulunmasi beklenmektedir. Daha sonra
degiskenler arasindaki ikili iliskileri gormek amaciyla korelasyon matrisi
olusturulmustur. Korelasyon katsayilari degiskenler arasindaki dogrusal birlikte
hareketi gbstermekte, ancak nedensellik veya yapisal etki anlamina gelmemektedir.
Bu nedenle korelasyon sonugclari 6nsel bir degerlendirme olarak ele alinmistir. Ayrica
aciklayici degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup
olmadigini belirlemek amaciyla Varyans Sisirme Faktori testi uygulanmistir.

3.3.2. Yatay Kesit Bagimhligi Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olup olmadiginin
belirlenmesi 6nemlidir. Ozellikle iilkelerden olusan panellerde ortak kiiresel soklar,
enerji fiyatlarindaki degisimler, finansal dalgalanmalar ve ticaret baglantilari hata
terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasina yol acabilir. Bu nedenle galismada yatay
kesit bagimlilhgl Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, bias-corrected scaled LM ve
Pesaran CD testleriyle incelenmistir. Breusch-Pagan LM testi, panel birimleri
arasindaki hata terimi korelasyonlarinin ortak olarak sifir olup olmadigini
sinamaktadir (Breusch ve Pagan, 1980). Pesaran scaled LM testi, LM istatistiginin
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ol¢eklendirilmis bicimine dayanmakta; Pesaran CD testi ise hata terimleri arasindaki
ortalama ikili korelasyon Uzerinden yatay kesit bagimlihgini degerlendirmektedir
(Pesaran, 2004). Bias-corrected scaled LM testi ise sabit etkiler panel veri modelinde
Olgeklendirilmis LM testindeki yanhligi azaltmaya yonelik dizeltilmis bir test
istatistigi sunmaktadir (Baltagi vd., 2012). Bu testlerin birlikte kullanilmasinin
nedeni, G20 (lkeleri gibi ekonomik, finansal ve enerji piyasalari bakimindan
baglantili tilke panellerinde yatay kesit bagimliligi olasiligini daha kapsamli bigimde
degerlendirmektir. Test sonuclari yatay kesit bagimhligina isaret ettiginden, sonraki
asamalarda yatay kesit bagimlihgi olasihgini dikkate alan yontemlere yer verilmistir.

3.3.3. CIPS Panel Birim K6k Testi

Yatay kesit bagimhligi olasiligi dikkate alindiginda, degiskenlerin duraganlik
ozelliklerinin birinci nesil testler yerine yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
nesil panel birim kok testleriyle incelenmesi daha uygun kabul edilmektedir (Deniz
ve Aydin, 2022). Bu amagla Pesaran tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi
kullanilmistir. CIPS testinin temel mantigl, standart ADF regresyonlarinin yatay kesit
ortalamalarinin  gecikmeli diizeyleri ve birinci farklariyla genisletiimesine
dayanmaktadir. Bu yolla her bir Ulke icin CADF istatistikleri hesaplanmakta ve bu
istatistiklerin ortalamasi alinarak panel diizeyinde CIPS istatistigi elde edilmektedir
(Pesaran, 2007). Bu calismada ana veri seti dengesiz panel yapisinda oldugu igin CIPS
testi tam gobzleme sahip 13 llkeden olusan dengeli alt 6rneklem Uzerinde
uygulanmistir. Testin sifir hipotezi serinin birim kok icerdigi yoniindedir. CIPS
sonuglari, degiskenlerin karma 1(0)—I(1) biitiinlesme yapisina sahip oldugunu ve 1(2)
seri bulunmadigini gdstermistir. Bu bulgu, panel ARDL yaklasiminin kullaniimasini
desteklemektedir. Bununla birlikte, CIPS testinin yalnizca 13 ulkeden olusan dengeli
alt orneklem (zerinde uygulanmasi c¢alismanin  bir sinirhligi  olarak
degerlendirilmelidir. Dengeli alt ornekleme dahil edilen ilkeler Tablo 1’'de
gosterilmistir. Bu nedenle birim kok sonuglari, ana dengesiz panelin tamami igin
dogrudan ve sinirsiz bicimde genellenmemektedir. Ancak dengeli alt 6rneklem,
2000-2021 dénemi boyunca tiim model degiskenleri icin kesintisiz gézleme sahip
Ulkelerden olustugu icin degiskenlerin bitinlesme yapisina iliskin tutarh bir 6n bilgi
saglamaktadir. Ana tahminlerin 19 llkelik dengesiz panel lzerinde yapilmasi ve
sonuglarin dengeli alt 6rneklem tahminleriyle ayrica kontrol edilmesi, bu sinirliigin
etkisini azaltmaya yonelik tamamlayici bir yaklasim olarak degerlendirilmistir.

3.3.4. Panel ARDL Yaklagimi

CIPS testi sonucunda degiskenlerin bir kisminin diizeyde duragan [I(0)], bir kisminin
ise birinci farkinda duragan [I(1)] yapida olmasi nedeniyle panel ARDL yaklasimi
tercih edilmistir. ARDL tipi modellerin temel avantaji, modelde ikinci farkinda
duragan [1(2)] seri bulunmamasi kosuluyla 1(0) ve I(1) degiskenlerin ayni modelde
kullanilabilmesidir. Ayrica bu yaklasim, kisa donem dinamikleri ile uzun dénem
iliskileri ayni cercevede incelemeye imkan saglamaktadir. Panel ARDL yaklasiminda
hata dizeltme katsayisi, uzun dénem dengeye donus slirecini ifade etmektedir.
Blackburne ve Frank (2007), dinamik heterojen panel modellerinin hata diizeltme
formunda yazilabilecegini ve hata diizeltme katsayisinin uzun dénem dengeye uyum
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hizini gosterdigini belirtmistir. Bu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi, kisa donem sapmalarin zaman icinde uzun dénem dengeye dogru dizeldigi
anlamina gelmektedir (Blackburne ve Frank, 2007). Bu ¢alismada kullanilan panel
ARDL modeli iki asamali bir gosterimle ifade edilmektedir. Denklem (2), CO,
emisyonlarindaki kisa dénem degisimi ve uzun doénem dengeye uyum sirecini
gostermektedir. Denklem (3) ise Denklem (2)’'de yer alan hata diizeltme teriminin
nasil olusturuldugunu géstermektedir:

14 q
AlnCOZ,it = d)iECMi,t-l + Z /L-jAlnCOZ,i‘t_]- + Z yijAXi,t—j + Ui + Uu; (2)
j=1 j=0
ECM;;4 = InCO3;; 1 — 6;InBANKCRED; ; ; — 8,InGDPPC;; — 65InTRADE, 3
— 0,RENEW, ., @)

Burada ECM hata diizeltme terimini, X ise modelde yer alan agiklayici degiskenler
vektorliini gostermektedir. Hata dlizeltme katsayisi uzun déonem dengeye uyum
hizini ifade ederken, kisa dénem katsayilar degiskenlerdeki dénemsel degisimlerin
CO, emisyonlari tzerindeki etkisini gostermektedir. Bu genel gosterim, calismada
kullanilan DFE, PMG ve MG tahminlerinin teorik ¢ercevesini olusturmaktadir. Panel
ARDL tahmininde DFE, MG ve PMG olmak lzere ¢ yaklasim dikkate alinmistir.
Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen PMG tahmincisi, uzun dénem katsayilarin
panel genelinde ortak oldugunu, buna karsilik kisa doénem katsayilarin, hata
varyanslarinin ve sabit terimlerin {lkelere gore farkhlasabilecegini varsaymaktadir.
MG tahmincisi ise hem kisa hem de uzun dénem katsayilarin Glkeler arasinda
farklilagsmasina izin vermektedir. DFE tahmincisi ise katsayilari panel genelinde ortak
kabul eden daha kisitlayici bir yapiya sahiptir. Blackburne ve Frank (2007), Stata’daki
xtpmg komutunun DFE, MG ve PMG tahmincilerinin uygulanmasina imkan verdigini
belirtmektedir. Bu calismada panel ARDL modeli, sinirli zaman boyutu ve gézlem
kaybini artirmamak amaciyla ARDL (1,1,1,1,1) gecikme yapisi lizerinden tahmin
edilmistir. Bu gecikme yapisinda bagimli degisken ile modelde yer alan agiklayici
degiskenlerin bir gecikmeli degerleri dikkate alinmistir. Ana model, 19 G20
Ulkesinden olusan 397 gozlemli dengesiz panel veri seti lizerinden Dinamik Sabit
Etkiler tahmincisiyle tahmin edilmistir. Tam dengesiz panelde PMG tahmini de
denenmis; ancak yakinsama saglanamadigindan bu tahminci ana sonuglarin
raporlanmasinda kullanilmamistir. Yakinsama sorunu, dengesiz panel yapisi ve bazi
Ulkelerde gbzlem sayisinin disik olmasiyla iliskilendirilebilir. Bu nedenle ana
sonuglarda, tim orneklemin korunmasina imkan veren DFE tahmincisi esas
alinmistir. Bununla birlikte, sonuclarin 6rneklem yapisina ve tahminci varsayimlarina
duyarhhligini degerlendirmek amaciyla tam gézleme sahip 13 tilkeden olusan dengeli
alt orneklemde PMG, MG ve DFE tahminleri ayrica yapilmistir. Dengeli alt
orneklemde PMG ve MG tahmincileri arasindaki uygunlugu degerlendirmek
amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Bu test, PMG tahmincisinin uzun dénem
katsayilarin homojenligi varsayiminin MG tahmincisine gore gecerli olup olmadigini
degerlendirmek icin kullaniimistir. Hausman testinden elde edilen bulgular, model
secimine iliskin degerlendirmeyle birlikte bulgular bolimiinde raporlanmistir.
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3.3.5. Saglamlik Kontrolii ve Panel Nedensellik Testi

Ana bulgularin dayaniklihigini kontrol etmek amaciyla Driscoll-Kraay standart hatali
sabit etkiler modeli kullaniimistir. Driscoll-Kraay sabit etkiler modeli, panel ARDL
yaklasiminin dinamik yapisini birebir tekrar eden bir alternatif model degildir. Bu
nedenle bu yontem, kisa donem dinamikleri veya hata diizeltme mekanizmasini
yeniden tahmin etmek icin degil, ana modelde elde edilen katsayilarin yon ve
istatistiksel anlamlilik bakimindan yatay kesit bagimhligi, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarina karsi dayanikli olup olmadigini degerlendirmek amaciyla
kullanilmistir. Driscoll-Kraay standart hatalari, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon
ve degisen varyans durumlarinda daha glivenilir standart hata tahminleri
sunmaktadir (Driscoll ve Kraay, 1998). Bu nedenle Driscoll-Kraay sonuglari, panel
ARDL bulgulariyla dinamik uyum siireci agisindan degil, aciklayici degiskenlerin CO,
emisyonlariyla olan katsayi yonU ve istatistiksel anlamliig acisindan
karsilastirilmistir. Son asamada ise banka kredisi ile CO, emisyonlari arasindaki
dinamik yon iliskisini incelemek icin Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi
uygulanmistir. Bu test, heterojen panel veri modellerinde Granger nedenselligini
sinamakta ve tim (lkelerde ayni nedensellik yapisinin gecerli olmasini zorunlu
kilmamaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Bu ¢calismada banka kredisinin CO,
emisyonlarinin Granger nedeni olup olmadigi ve CO, emisyonlarinin banka
kredisinin Granger nedeni olup olmadigi iki yonll olarak test edilmistir.

4. Ampirik Bulgular ve Tartisma

4.1. Tanimlayici istatistikler

Nihai veri seti, 19 G20 (lkesi icin 2000-2021 dénemini kapsayan 397 (lke-yil
gozleminden olusmaktadir. Tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degisken N Ortalama Standart Minimum Maksimum Carpikhk Basikhk
Sapma
InCO, 397 1,878 0,770 -0,062 3,045 -0,507 2,436
INBANKCRED 397 4,060 0,719 2,251 5,251 -0,589 2,443
InGDPPC 397 9,600 1,078 6,629 11,046 -0,686 2,665
INTRADE 397 3,867 0,357 2,973 4,622 -0,457 2,552
RENEW 397 13,975 12,734 0,000 50,000 1,415 3,998

Not: InCO,, INnBANKCRED, InGDPPC ve InTRADE degiskenlerin dogal logaritmasini géstermektedir.
RENEW dizey degeriyle kullaniimistir.

Tablo 3’e gore, nihai 6rneklemde tiim degiskenler icin 397 gdzlem bulunmaktadir.
InCO, degiskeninin ortalama degeri 1,878, INBANKCRED degiskeninin ortalama
degeri ise 4,060'tir. Yenilenebilir enerji tiketimi degiskeni Glkeler arasinda énemli
Olcude farkhlasmaktadir. Bu degiskenin minimum degerinin 0, maksimum degerinin
ise 50 olmasi, G20 Ulkeleri arasinda enerji yapisi bakimindan belirgin farkhliklar
bulundugunu gostermektedir. Carpiklik degerleri incelendiginde, InCO,,
INBANKCRED, InGDPPC ve INTRADE degiskenlerinin negatif carpikliga sahip oldugu;
RENEW degiskeninin ise pozitif carpiklik gosterdigi gorilmektedir. Basiklik degerleri
logaritmik degiskenlerde 3’e yakin veya 3’lin altinda iken, RENEW degiskeninde 3’{in
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Uzerindedir. Bu sonug, yenilenebilir enerji tliketimi degiskeninin (lkeler arasinda
daha heterojen ve saga carpik bir dagihima sahip oldugunu gostermektedir.
Calismada bazi degiskenlere logaritmik dénisim uygulanmasi, tlkeler arasindaki
oOlgek farkliliklarini azaltmaya ve dagilimi daha dengeli hale getirmeye yoneliktir.

4.2. Korelasyon Matrisi ve Coklu Dogrusal Baglanti
Korelasyon matrisi ve VIF sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi ve VIF Sonuglari

Degisken InCO, INBANKCRED InGDPPC  InTRADE RENEW VIF
InCO, 1,000 -
INBANKCRED 0,449 1,000 1,40
InGDPPC 0,764 0,494 1,000 2,19
INnTRADE 0,190 0,163 0,080 1,000 1,16
RENEW -0,801 -0,223 -0,624 -0,291 1,000 1,87

Not: VIF degerleri ana modelde yer alan agiklayici degiskenler kullanilarak havuzlanmis OLS modeli
Gzerinden hesaplanmigtir. Ortalama VIF degeri 1,65'tir.

Tablo 4’e gore, banka kredisi ile CO, emisyonlari arasinda pozitif yonli orta diizeyde
bir korelasyon bulunmaktadir. Kisi basina GSYH ile CO, emisyonlari arasindaki
korelasyon pozitif ve goérece yiksektir. Buna karsilik yenilenebilir enerji tiketimi ile
CO, emisyonlar arasinda glcli negatif korelasyon gorilmektedir. Ayrica
yenilenebilir enerji tiketimi ile kisi basina GSYH arasinda da negatif yonli bir iliski
bulunmaktadir. Bu ikili korelasyonlar, degiskenlerin birlikte hareket etme yonu
hakkinda on bilgi vermekle birlikte, nedensel bir iliski veya yapisal etki olarak
yorumlanmamalidir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskiler daha sonra panel
ARDL, Driscoll-Kraay saglamlik kontrolii ve Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi ile
ayrica incelenmistir. VIF degerleri 1,16 ile 2,19 arasinda degismekte, ortalama VIF
degeri ise 1,65 olarak hesaplanmaktadir. Bu degerler, ana modelde yer alan
aciklayici  degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglantt sorunu
bulunmadigini gdstermektedir.

4.3. Yatay Kesit Bagimlihigi Testleri

Panel veri analizlerinde, 06zellikle (lkelerden olusan o6rneklemlerde, birimler
arasinda yatay kesit bagimlihgi bulunup bulunmadiginin incelenmesi 6nemlidir. G20
Ulkeleri kiresel ekonomik ve finansal sistem iginde birbirleriyle baglantili
oldugundan, ortak soklarin veya bir llkedeki gelismelerin diger Ulkeleri etkilemesi
mimkindir. Bu nedenle galismada yatay kesit bagimhligi Breusch-Pagan LM,
Pesaran scaled LM, bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleriyle incelenmis
ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhligi Testleri

p-degeri / Kritik

Test istatistik deger Karar
Pesaran CD 1,899 0,0576 Ho reddedildi (%10)
Breusch-Pagan LM 1479,393  0,0000 Ho reddedildi
Pesaran scaled LM 70,74977  0,0000 Ho reddedildi
Bias-corrected scaled LM 70,29739  0,0000 Ho reddedildi

Not: Ho, yatay kesit bagimliligi bulunmadigini ifade etmektedir. Breusch-Pagan LM testi igin serbestlik
derecesi 171’dir. Test sonuglari EViews 13 programinda, 19 (ilke ve 397 gozlemden olusan dengesiz
panel veri seti kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 5’e gore, Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM ve bias-corrected scaled LM
testlerinde yatay kesit bagimsizligi sifir hipotezi reddedilmektedir. Pesaran CD testi
ise %10 anlamhlik diizeyinde yatay kesit bagimliligina isaret etmektedir. Bu sonuglar,
G20 ulkeleri arasinda ortak soklar, finansal baglantilar, ticari iliskiler ve eneriji
piyasasi etkilesimleri nedeniyle yatay kesit bagimliligi olabilecegini géstermektedir.
Bu nedenle analizde yatay kesit bagimhligi olasiligl g6z ardi edilmemis; birim kdk
asamasinda CIPS testi, saglamlik kontroliinde ise Driscoll-Kraay standart hatali sabit
etkiler modeli kullanilmistir.

4.4. CIPS Panel Birim Kok Testi

Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla CIPS panel birim kok testi
uygulanmistir. Bu test, yatay kesit bagimliligi olasiligini dikkate almasi nedeniyle G20
Ulkeleri gibi birbirleriyle baglantili ekonomilerden olusan panel veri setleri igin
uygun bir testtir. Ana veri seti dengesiz panel yapisinda oldugu icin CIPS testi tam
gozlemli 13 Ulkeden olusan dengeli alt 6rneklem Uzerinde uygulanmistir. Test
sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. CIPS Panel Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken Diizey CIPS Birinci Fark CIPS  Biitiinlesme Derecesi
InCO, -1,120 -3,745 I(1)
INnBANKCRED -2,474 -3,996 1(0)
InGDPPC -1,436 -3,040 1(1)
INTRADE -1,441 -3,750 1(1)
RENEW -1,121 -3,923 I(1)

Not: CIPS testi, sabitli ve trendsiz spesifikasyon altinda uygulanmistir. Test, tam gozleme sahip 13
Glkeden olusan dengeli alt 6rneklem igin yapilmistir. CADF regresyonlarinda en fazla 1 gecikme
kullaniimis ve gecikme sec¢imi genelden 6zele F ortak testi yaklagimina gore belirlenmistir. Yatay kesit
ortalamalari igin 1 arka plan gecikmesi kullanilmistir. Dizey testlerinde N,T = (13,22), birinci fark
testlerinde ise N,T = (13,21)"dir. CIPS testi icin %10, %5 ve %1 kritik degerler sirasiyla -2,14, -2,25 ve -
2,45’tir. Kritik degerler sabitli ve trendsiz spesifikasyona gore degerlendirilmistir. Testin sifir hipotezi
serinin birim kok icerdigi yonindedir.
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Tablo 6'ya gore, INBANKCRED degiskeni diizeyde duragandir. Buna karsilik InCO,,
INnGDPPC, INTRADE ve RENEW degiskenleri diizeyde duragan degildir. Bu degiskenler
birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Sonuglar, degiskenlerin karma
1(0)—I(1) butiinlesme yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda
1(2) seri bulunmamasi, panel ARDL yaklasiminin kullaniimasini desteklemektedir.

4.5. Panel ARDL Sonuglari

CIPS panel birim kok testi sonuglari, degiskenlerin 1(0) ve I(1) yapida oldugunu
gostermistir. Bu nedenle ¢alismada panel ARDL yaklasimi kullaniimistir. Panel ARDL
modeli, kisa donem dinamiklerini ve uzun dénem iliskileri birlikte tahmin etmeye
imkan saglamaktadir. Ana model, 19 G20 (lkesini kapsayan 397 gozlemli tam
dengesiz panel Uzerinden Dinamik Sabit Etkiler tahmincisiyle tahmin edilmistir.
Sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Tam Dengesiz Orneklem icin DFE-ARDL Sonuclari

Panel Degisken Katsayi Standart Hata p-degeri
Uzun dénem INBANKCRED 0,1413 0,1400 0,313
Uzun dénem INnGDPPC 0,1878 0,1943 0,334
Uzun dénem INTRADE -0,0403 0,1882 0,830
Uzun dénem RENEW -0,0349 0,0091 0,000
Kisa donem ECM(-1) -0,0560 0,0186 0,003
Kisa donem AINBANKCRED -0,0006 0,0181 0,975
Kisa donem AlnGDPPC 0,6649 0,0487 0,000
Kisa donem AINTRADE 0,0465 0,0178 0,009
Kisa dénem ARENEW -0,0191 0,0017 0,000

Not: Bagimli degisken AInCO,’dir. Model Dinamik Sabit Etkiler tahmincisiyle tahmin edilmistir. Tam
dengesiz 6rneklem 19 G20 ulkesi ve 397 gézlemden olugsmaktadir.

Tablo 7'de katsayilarin  istatistiksel anlamliig  p-degerleri (zerinden
degerlendirilmistir. Bu ¢alismada p-degerinin 0,10’dan kiigliik olmasi %10, 0,05’ten
kiicik olmasi %5 ve 0,01’den kiiciik olmasi %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
olarak kabul edilmistir. Tablo 7’de yer alan hata dizeltme katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin -0,056 olmasi, kisa donem
dengesizliklerin yaklasik %5,6’sinin bir sonraki donemde dizeltildigini ve uzun
donem dengeye donis hizinin gorece yavas oldugunu goéstermektedir. Bu durum,
CO, emisyonlarinin enerji altyapisi, tiretim yapisi, teknoloji kullanimi ve kredi tahsis
yapisi gibi kisa slirede degismeyen yapisal unsurlardan etkilenmesiyle aciklanabilir.
Uzun donem katsayilar incelendiginde, yenilenebilir enerji tiketiminin CO,
emisyonlari Uzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. RENEW degiskeninin p-degerinin 0,000 olmasi, bu degiskenin %1
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dizeyinde anlamli oldugunu go6stermektedir. Bu bulgu, yenilenebilir eneriji
kullanimindaki artisin G20 Ulkelerinde ¢cevresel bozulmayi azaltici bir rol oynadigini
gostermekte ve Prasetyo vd. (2025), Sun vd. (2025) ile Rahman ve Salimullah (2026)
tarafindan ulasilan sonuglarla uyumludur. Banka kredisi degiskeninin uzun dénem
katsayisi pozitif olmakla birlikte p-degeri 0,313 oldugu icin istatistiksel olarak anlamli
degildir. Benzer sekilde INGDPPC ve INTRADE degiskenlerinin uzun donem katsayilari
da istatistiksel olarak anlamh degildir. Kisa dénem sonuclarina gore, AInGDPPC ve
AINnTRADE degiskenleri CO, emisyonlarini pozitif ve anlamli bicimde etkilerken,
ARENEW degiskeni negatif ve anlamhdir. Boylece yenilenebilir enerji tiketiminin
hem kisa hem de uzun dénemde CO, emisyonlarini azaltici yonde etki ettigi
gortlmektedir.

4.6. Dengeli Alt Orneklem Saglamlik Sonuglari

Ana veri seti dengesiz panel yapisina sahip oldugundan, sonugclarin veri
biatunligine duyarlihgini test etmek amaciyla tam goézlemli 13 Glkeden olusan
dengeli alt 6rneklemde PMG, MG ve DFE tahminleri yapilmistir. Bu saglamlik
kontrolli, banka kredisi ve vyenilenebilir enerji degiskenlerinin uzun ddénem
katsayilarinin 6rneklem yapisina gore degisip degismedigini degerlendirmek
acisindan énemlidir.

Tablo 8. Dengeli Alt Orneklem Panel ARDL Saglamlik Sonuclari

Tahminci Degisken Uz;;;i?s?m p-degeri Kisa D:onneu,?:u/ ECM
PMG INBANKCRED 0,3732 0,000 ECM=-0,1204;p=0,010
PMG INnGDPPC -1,1884 0,000
PMG INTRADE 0,0715 0,354
PMG RENEW -0,0389 0,000
MG INBANKCRED -1,7225 0,309 ECM =-0,4453; p = 0,000

MG InGDPPC -0,1832 0,658
MG INTRADE 1,6314 0,261
MG RENEW 0,0179 0,763
DFE INBANKCRED 0,0800 0,772 ECM =-0,0301; p=0,130
DFE INnGDPPC 0,3459 0,361
DFE INTRADE -0,0422 0,907
DFE RENEW -0,0268 0,148

Not: Dengeli alt 6rneklem 2000-2021 déneminde tam gozleme sahip 13 llkeden olusmaktadir. PMG,
MG ve DFE sirasiyla Pooled Mean Group, Mean Group ve Dynamic Fixed Effects tahmincilerini ifade
etmektedir. Hausman testi sonucunda PMG ve MG uzun dénem katsayilari arasinda sistematik fark
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir (x?(4)=25,35; p=0,0000).

Tablo 8'de dengeli alt 6rneklem icin PMG, MG ve DFE tahmin sonuglari
sunulmaktadir. PMG tahmincisinde banka kredisi katsayisi pozitif ve istatistiksel
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olarak anlamlidir. Bu bulgu, kredi genislemesinin karbon yogun lretim veya tliketim
kanallariyla iliskili olabilecegine isaret edebilir. Ancak kullanilan banka kredisi
degiskeni kredilerin sektérel dagilimini veya cevresel niteligini dogrudan
olgmediginden, bu sonug kirli tiretim ve tiketime kredi aktarildigini kanitlayan bir
bulgu olarak degil, kredi tahsisinin yoninin ayrica incelenmesi gerektigine isaret
eden sinirh bir sonug olarak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, PMG ve MG
tahmincileri arasindaki model se¢imini degerlendirmek amaciyla yapilan Hausman
testi, uzun donem katsayilarin homojenligi varsayiminin desteklenmedigini
gostermektedir (x%(4)=25,35; p=0,0000). Bu nedenle PMG sonugclari ana bulgu
olarak degil, yalnizca karsilastirmali saglamlik sonucu olarak degerlendirilmistir.
Hausman testinin isaret ettigi lzere, dengeli alt 6rneklemde MG tahmincisi PMG
tahmincisine gore daha uygun goérinmektedir. MG tahmininde hata dizeltme
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, uzun dénem dengeye
donis sirecinin bulundugunu goéstermektedir. Ancak MG modelinde uzun dénem
katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. DFE tahmincisinde de uzun dénem
katsayilarin anlamli olmadig1 gérilmektedir. Bu sonuglar, banka kredisi degiskeninin
CO, emisyonlari izerindeki etkisinin tahminci varsayimlarina ve érneklem yapisina
duyarli oldugunu gostermektedir.

4.7. Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Saglamlik Kontrolii

Ana bulgularin dayaniklihgini kontrol etmek amaciyla Driscoll-Kraay standart hatal
sabit etkiler modeli tahmin edilmistir Bu yodntem, yatay kesit bagimhlig,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi daha dayanikli standart hatalar
Uretmesi nedeniyle panel veri uygulamalarinda sik¢a kullanilmaktadir. Sonuclar
Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata p-degeri
INBANKCRED -0,0026 0,0143 0,857
InGDPPC 0,3329 0,0208 0,000
INTRADE 0,0362 0,0268 0,191
RENEW -0,0258 0,0012 0,000
Sabit -1,0862 0,2033 0,000

Not: Model bilgisi: Gzlem sayisi = 397; ulke sayisi = 19; within R2 = 0,7543; Prob > F = 0,0000.

Tablo 9’a gore, banka kredisi degiskeni tam dengesiz 6rneklemde CO, emisyonlari
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu sonug, ana DFE-ARDL
bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde banka kredisi degiskeni igin glcli ve
istikrarli bir katsayi etkisinin bulunmadigini goéstermektedir. Kisi basina GSYH
degiskeni pozitif ve anlamlidir. Yenilenebilir enerji tiiketimi ise negatif ve anlamlidir.
Dolayislyla Driscoll-Kraay sabit etkiler sonuglari, ana DFE-ARDL bulgularini 6zellikle
gelir ve yenilenebilir enerji degiskenleri acisindan desteklemektedir. Buna karsilik
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banka kredisi degiskeni agisindan sonuclar, kredi hacminin CO, emisyonlari tizerinde
dogrudan ve giicll bir etki ortaya koymadigini géstermektedir.

4.8. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Son asamada banka kredisi ile CO, emisyonlari arasindaki yon iliskisini incelemek
icin Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi uygulanmistir. Bu testte sifir hipotezi,
bir degiskenin diger degiskenin Granger nedeni olmadigi yoniindedir. Dumitrescu-
Hurlin testinde gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu secimde verinin yillik
frekansta olmasi, zaman boyutunun sinirl olmasi ve daha yiksek gecikme
uzunluklarinin gézlem kaybini artirarak test gliclinii azaltabilmesi dikkate alinmistir.
Bu nedenle nedensellik iliskisi, kisa donemli yillik dinamikleri yakalamaya imkan
veren bir gecikmeli yapi Uzerinden sinanmistir. Test sonucglari Tablo 10’da
sunulmaktadir.

Tablo 10. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Yon W-bar Z-bar Z-bar tilde p-degeri Karar
INBANKCRED - InCO,  2,2417  3,8271 2,7764 0,0055 Reddedildi
InCO, - INBANKCRED  4,0346  9,3533 7,2341 0,0000 Reddedildi

Not: Ok yon, alternatif hipotez kapsaminda sinanan Granger nedensellik yonini géstermektedir.
Gecikme uzunlugu, yillik veri yapisi ve sinirli zaman boyutu dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir. Ho,
Granger nedenselligi bulunmadigini ifade eder.

Tablo 10'a goére, banka kredisinin CO, emisyonlarinin Granger nedeni olmadigina
dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Benzer sekilde, CO, emisyonlarinin banka
kredisinin Granger nedeni olmadigi yoniindeki sifir hipotezi de reddedilmektedir. Bu
durum, banka kredisi ile CO, emisyonlari arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi
bulundugunu géstermektedir. Ancak bu bulgu, katsayi tahminleriyle birlikte dikkatli
yorumlanmalidir. Ana ARDL ve Driscoll-Kraay sonugclarina gore, banka kredisi
degiskeninin katsayisi tam orneklemde istatistiksel olarak anlamh degildir. Bu
nedenle nedensellik sonucu, banka kredilerinin CO, emisyonlari izerinde gli¢lii ve
dogrudan bir katsayi etkisi yarathgl seklinde yorumlanmamalidir. Bunun yerine
bulgular, banka kredisi ile CO, emisyonlari arasinda dinamik bir etkilesim
olabilecegini, ancak bu iliskinin blytkligi ve yoninin model katsayilari agisindan
glclu bicimde desteklenmedigini géstermektedir. Dolayisiyla bankacilik kredilerinin
cevresel roll politika agisindan tamamen goz ardi edilmemeli, ancak kredi
hacminden ¢ok kredilerin sektorel dagihmi ve cevresel niteligi dikkate alinarak
temkinli bicimde degerlendirilmelidir.

4.9. Tartisma

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, G20 lkelerinde CO,
emisyonlarinin agiklanmasinda yenilenebilir enerji tiketiminin dnemli bir degisken
oldugu goriilmektedir. Ana DFE-ARDL modelinde yenilenebilir enerji tiiketimi hem
kisa donemde hem de uzun dénemde CO, emisyonlarini negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bigimde etkilemektedir. Driscoll-Kraay sabit etkiler modeli ve dengeli
alt 6rneklem PMG tahmini de bu sonucu desteklemektedir. Bu sonug, yenilenebilir
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enerji kaynaklarinin toplam enerji tiiketimi icindeki payinin artirilmasinin ¢evresel
bozulmayl azaltmada onemli olabilecegini gostermektedir. Banka kredisi
degiskenine iliskin sonuglar ise daha dikkatli yorumlanmalidir. Tam dengesiz
orneklemde banka kredisi degiskeninin uzun donem katsayisi pozitif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmininde de banka
kredisi icin anlamli bir katsayr elde edilmemistir. Buna karsilik tam gozlemli
Ulkelerden olusan dengeli alt 6rneklemde PMG tahmini, banka kredisi ile CO,
emisyonlar arasinda pozitif ve anlamli bir uzun dénem iliski gbstermektedir. Bu
nedenle banka kredisi bulgusu, bltiin modellerde gecerli giicli ve tek yonlu bir
sonug olarak degerlendiriimemelidir. Bulgular, banka kredisi etkisinin 6rneklem
yapisina gore degisebilecegini gdstermektedir.

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi, banka kredisi ile CO, emisyonlari
arasinda cift yonli Granger nedenselligi bulundugunu géstermektedir. Bu bulgu,
finansal sistem ile ¢cevresel bozulma arasinda karsilikli bir iliski olabilecegine isaret
etmektedir. Bu nedenle banka kredileri yalnizca ekonomik bliyiimeyi ve yatirimi
finanse eden bir arag olarak degil, cevresel sonuglari da olabilecek bir kredi tahsis
kanali olarak degerlendirilmelidir. Gelir diizeyine iliskin sonuglar, kisi basina
GSYH’nin CO, emisyonlari tizerinde pozitif etkili oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
G20 Ulkelerinde ekonomik kapasite ve Gretim dizeyi arttikca ¢evresel baskilarin da
artabilecegine isaret etmektedir. Disa aciklik degiskeninin etkisi ise modeller
arasinda farklilasmaktadir. Bu nedenle ticaret kanalina iliskin sonuglar daha dikkatli
degerlendirilmelidir. Genel olarak bulgular, G20 (lkelerinde ¢evresel
surdurdlebilirlik agisindan yenilenebilir enerji donisiminin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bankacilik kredilerinin ¢cevresel etkisi ise dogrudan ve tek yonli bir
sonug vermemektedir. Bu durum, mevcut ¢alismada kullanilan toplam banka kredisi
gostergesinin kredi tahsisinin sektérel yoniinii ve cevresel niteligini dogrudan
olgcmedigini gostermektedir. Dolayisiyla gelecekteki calismalarda kredi hacminin
yani sira kredilerin hangi sektorlere yoneldiginin ve cevresel niteliginin ayrica
incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calismada, 2000-2021 doneminde G20 lyesi 19 llkede banka kredisi ve
yenilenebilir enerji tiketiminin CO, emisyonlari Gzerindeki etkisi panel veri analizi
kapsaminda incelenmistir. Modelde kisi basina GSYH ve disa aciklik kontrol
degiskenleri olarak yer almistir. Calismanin hareket noktasi, banka kredilerinin
yalnizca finansal gelismeyi gosteren bir degisken olarak ele alinmamasi gerektigidir.
Banka kredileri ayni zamanda reel sektor yatirimlarini, Gretim kapasitesini ve enerji
kullanimini etkileyebilen bir finansman kanalidir. Bu nedenle ¢alismada finansal
gelisme genel bir endeksle degil, bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurtigi
kredilerin GSYH’ye orani ile temsil edilmistir. Elde edilen sonuglar hipotezler
acisindan degerlendirildiginde, banka kredisi degiskeni icin H1 hipotezinin giicli
bicimde desteklenmedigi gorilmektedir. Tam dengesiz 6rneklemde DFE-ARDL
sonuglarinda banka kredisi katsayisi istatistiksel olarak anlamh degildir. Driscoll-
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Kraay sabit etkiler saglamlik kontroliinde de banka kredisi degiskeni anlamli bir etki
gostermemektedir. Dengeli alt 6rneklemde PMG tahmini pozitif ve anlamli bir uzun
donem katsayl Uretse de bu sonug, model segimi ve tahminci varsayimlari
bakimindan ana kanit olarak degerlendiriimemistir. Bu nedenle banka kredisi
degiskenine iliskin bulgular, CO, emisyonlari tzerinde giigli, istikrarli ve dogrudan
bir katsay! etkisine isaret etmemektedir. H1 hipotezi bu c¢ercevede sinirli bicimde
degerlendirilmis ve giclii bicimde dogrulanmadigi sonucuna ulasiimistir.

Yenilenebilir enerji tiiketimine iliskin sonuclar daha acik ve tutarhidir. Ana DFE-ARDL
modelinde yenilenebilir enerji tiketimi hem kisa hem de uzun dénemde CO,
emisyonlarini negatif ve anlamli bicimde etkilemektedir. Driscoll-Kraay sabit etkiler
saglamlik kontroliu de bu sonucu desteklemektedir. Dengeli alt 6rneklem sonuglari
ise yenilenebilir enerji degiskeni bakimindan emisyon azaltici bulgularin genel
olarak korundugunu, ancak katsayilarin tahminci varsayimlarina gore
farkhlasabildigini gostermektedir. Bu nedenle H2 hipotezi desteklenmektedir. Bu
bulgu, G20 ulkelerinde enerji yapisinin yenilenebilir kaynaklar lehine déniismesinin
cevresel bozulmayi azaltmada 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir. Panel
nedensellik sonuglari, banka kredisi ile CO, emisyonlari arasinda cift yonli Granger
nedenselligi bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu sonu¢ H3 hipotezini
desteklemektedir. Ancak bu bulgu, banka kredilerinin CO, emisyonlari lzerinde
dogrudan ve glgcli bir yapisal etki yarattgi seklinde yorumlanmamalidir. Katsayi
tahminleriyle birlikte degerlendirildiginde, banka kredisi ile CO, emisyonlari
arasinda dinamik bir etkilesim olabilecegi, ancak bu iliskinin blytklGgi ve yoniinin
toplam kredi hacmi Uzerinden gii¢li bigimde agiklanamadigi goriilmektedir. Ana
dengesiz panel sonuglari ile dengeli alt orneklem sonuglarinin birlikte
degerlendirilmesi, Ozellikle banka kredisi degiskeninin 6rneklem yapisina ve
tahminci varsayimlarina duyarh oldugunu gostermektedir. Bu durum, G20 ulkeleri
gibi gelismis ve gelismekte olan ekonomileri birlikte iceren heterojen (lke
gruplarinda finansal degiskenlerin c¢evresel etkilerinin tek bir sonucla
actklanamayacagini ortaya koymaktadir. Banka kredisi degiskeninin ana 6rneklemde
glcli bir sonu¢ vermemesi, finansal gelismenin cevresel etkisinin her zaman
dogrudan ve ayni yonde ortaya ¢cikmadigini gostermektedir. Buna karsilik dengeli alt
orneklemde gozlenen pozitif iliski, kredi genislemesi ile emisyon artisi arasindaki
baglantiyl vurgulayan c¢alismalarla uyumlu bicimde degerlendirilebilir. Yenilenebilir
enerjiye iliskin sonuglar ise literatlirdeki genel egilimle biyik 6l¢lide uyumludur.
G20 ulkelerinde yenilenebilir enerji tliketiminin CO, emisyonlarini azaltici etkisi,
yenilenebilir enerjinin ¢evresel stirdirilebilirlik agisindan 6nemli bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Politika agisindan bu bulgu, yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik
finansman imkanlarinin artirilmasi, enerji verimliligi projelerinin desteklenmesi ve
dustk karbonlu teknolojilerin yayginlastirilmasinin 6nemine isaret etmektedir.
Bankacilik  kredileri acisindan ise politika c¢ikarimlari  daha ihtiyatli
degerlendirilmelidir. Calismada kullanilan banka kredisi degiskeni toplam kredi
hacmini gostermekte, kredilerin sektérel dagilimini veya cevresel niteligini
dogrudan o6lcmemektedir. Bu nedenle banka kredilerinin yesil projelere
yonlendirilmesi 6nerisi, dogrudan test edilmis bir bulgu olarak degil, kredi kullanim
alanlarinin gevresel etkiler agisindan gelecekte daha ayrintih incelenmesi
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gerektigine isaret eden temkinli bir cikarim olarak degerlendirilmelidir. Bu
cercevede politika yapicilar agisindan kredi hacminin artirllmasindan ¢ok, kredilerin
hangi sektorlere ve hangi yatirrm alanlarina yoneldiginin izlenmesi 6nem
tagimaktadir. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve disiik karbonlu teknoloji
yatirimlarina yonelik finansman olanaklarinin  gelistirilmesi ise ¢evresel
slirdirtlebilirligi  destekleyebilecek ihtiyath  bir politika ©nerisi olarak
degerlendirilebilir.

Calismanin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. ilk olarak, veri seti 2000-2021
donemiyle sinirlidir. Bu nedenle 2021 sonrasi enerji piyasalari, iklim politikalari ve
sirdirdlebilir finans uygulamalarindaki gelismeler ¢calismanin sonuglarina dogrudan
yansimamaktadir. ikinci olarak, banka kredisi degiskeni toplam kredi hacmini
gostermekte; kredilerin sektérel dagilimini, cevresel niteligini veya yesil kredi
ayrimini dogrudan 6lgmemektedir. Bu nedenle kredilerin karbon yogun sektorlere
mi yoksa yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve yesil donlisim yatirimlarina mi
yoneldigi bu galisma kapsaminda ayristirilamamaktadir. Uglincii olarak, CIPS panel
birim kok testi ana veri setinin dengesiz panel yapisi nedeniyle tam gozleme sahip
13 illkeden olusan dengeli alt 6rneklem (zerinde uygulanmistir. Bu nedenle birim
kok sonuglari ana dengesiz panelin tamami igin sinirsiz bicimde genellenmemelidir.
Dordinci olarak, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi degiskenler arasindaki
Granger nedensellik yoniini gostermekte, ancak yapisal nedensellik veya dogrudan
etki mekanizmasini kanitlamamaktadir. Son olarak, ¢alismanin G20 (lkeleriyle sinirli
olmasi ve bu Ulkeler arasindaki gelismislik dizeyi, enerji yapisi ve finansal sistem
farkhliklart  sonuglarin  genellenebilirligini  sinirlandirabilmektedir.  Gelecek
calismalarda daha glincel veri setleri, sektorel kredi gbstergeleri, yesil kredi verileri
veya farkl tlke gruplar kullanilarak banka kredileri ile ¢evresel strdirilebilirlik
arasindaki iliski daha ayrintih bicimde incelenebilir.
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