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Yesil Finans, Yenilenebilir Enerji ve Ekonomik
Biiyiimenin CO2 Emisyonu Uzerindeki Etkisi:
Gelismekte Olan Ulkelerde Bir Aragtirma

Arzu Ozmerdivanl!

Ozet

Artan gevre kirliligi ve emisyon seviyeleri, son yillarda ¢evrenin korunmasinin
bir zorunluluk oldugunu gostermistir. Bu nedenle hiikiimetler, yenilenemez
enerji kaynaklarinin ortaya gikardigs kirliligi azaltmak ve CO2 emisyonlarinin
cevre kalitesi izerinde yarattigi olumsuz etkileri ortadan kaldirmak icin gesitli
onlemler almaya baglamustir. Bununla birlikte politika yapicilar gevre dostu
uygulamalarin desteklenmesinde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi igin
kaynak arayigina girmis ve yesil finansman kaynaklarinin olugturulmasina ihtiyag
duyulmustur. Yesil finans piyasasi, stirdiiriilebilir uygulamalara ve yenilenebilir
kaynaklara odaklanmakta bu gekilde bir yandan yatirimcilar i¢in 6nemli getiriler
sunarken bir yandan da gevrenin korunmasina ve siirdiiriilebilirlige de katkida
bulunmaktadir. Bu baglamda, bu ¢aliymada yesil finans, yenilenebilir enerji
ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlar tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Gelismekte olan 21 iilkenin 2006-2019 donemine ait
yillik verileri kullanilarak panel veri regresyon analizi gergevesinde aragtirma
yapilmugtir. Calismada sonucunda, yenilenebilir enerjinin CO2 emisyonlarin
negatif, ekonomik biiyiimenin ise CO2 emisyonunu pozitif yonde etkiledigi
yoniinde bulgular elde edilmistir Bununla birlikte ¢ahsma sonuglari yesil
finansin CO2 emisyonlarim etkilemedigini gostermektedir. Caligma bulgulari,
yenilenebilirenerji kaynaklarinin kullanimmmnartirilmasinin ¢evrenin korunmast
agisindan fayda saglayacagini, ekonomik bilyiimenin gevre dostu olmayan
kaynaklarla gergeklestirilmesi halinde ¢evrenin zarar gorecegini ve yesil finans
kaynaklarinin gevrenin korunmasinda 6nemli olmadigim vurgulamaktadir. Bu
baglamda mal ve hizmet iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin
artirilmasti, ekonomik faaliyetlerin ¢evreye duyarli kalkinma planlart ile uyumlu
bir sekilde gergeklestirilmesi, yesil finansman tekniklerinin ¢evre kalitesi
agisindan 6nemli olduguna yonelik farkindaligin artirilmasi, gelismekte olan
iilkeler igin 6nerilecek politikalar arasinda yer alabilir.
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Giris

Sanayilesme, kentlesme ve ulagim sektoriinde meydana gelen hizli
gelismeler komiir ve petrol gibi fosil yakitlarin daha fazla kullaniimasini
gerektirmistir.  Yenilenemeyen enerji  kaynaklarinin olusturdugu CO2
emisyonlar1, ¢evre kirliligine ve iklim degisikligine neden olmaktadir.
Bununla birlikte dogal kaynaklarin gelisigiizel ve dikkatsizce tiiketilmesi
nedeniyle endiistriyel atiklar, kuraklik, biiyiik firtinalar, kutup buzlarinin
erimesi nedeniyle yiikselen deniz seviyeleri gibi gevresel tehditler ve kiiresel
sicakliktaki artig diinya iilkelerinde biiyiik endigelere neden olmaktadir. Artan
endigeler sonucunda Birlesmig Milletler 1980°li yillardan bu yana uluslararasi
protokoller ve anlagmalar (1987 Montreal Protokolii, 1992 Kyoto Protokolii,
2015 Paris Anlagmasi, Glasgow COP 26 ve Musir COP 27) yaparak gevrenin
korunmasimna yonelik olarak alinmasi gereken onlemleri ortaya koymakta
ve siirdiiriilebilir (yegil) biiylime gibi kavramlarin incelenmesinin 6niinii
agmaktadir (Sun, 2023).

Yesil biiylime, biiylimenin ekonomi ve ¢evre arasindaki uyum yoluyla
gerceklestigini ifade etmektedir. Yesil biiyiime, kiiresel ekonomiye yonelik
iklim degisikligi, enerji kisitlamalar1 ve finansal kriz gibi sorunlar1 ¢6zmeyi
hedeflemektedir (Chaudhary & Bhattacharya, 2006). Yesil ekonomi
titketicilerin yagam kalitesini artirarak geleneksel operasyonlara gore daha
fazla ig genigletme firsati sunmaktadir. Bununla birlikte, yesil ekonomi ¢evre
bilincini tegvik etmekte ve ireticilerin ve tiiketicilerin yesil enerjiye uyum
saglamanin yam sira biyolojik olarak pargalanabilen ve diigiik karbonlu
trtinler kullanarak ¢evreyi korumasimi saglamaktadir (Al-Sheryani &
Nobenee, 2020)

Yesil ekonominin olugturulmasinda  6nemli konulardan biri CO2
emisyonunu artiran yenilenemeyen enerji kaynaklarindan, yenilenebilir
enerji kaynaklarma kademeli bir sekilde gegisi saglayabilmektir. Enerji
gecigini gerceklestirmek, yenilenebilir enerji dagitimini genisletebilmekte,
fosil yakit tiiketimini ve buna bagl olarak karbondioksit emisyonlarini
azaltabilmekte ve gevrenin korunmasini destekleyebilmektedir. Yenilenebilir
enerjiye gegls siirecinde ihtiyag duyulan finansmanin saglanmasinda finansal
piyasalara biiyiik gorevler diismekte ve finans sektorii gevreyi dikkate alarak
yesil finansman kaynaklar1 gelistirmektedir (Sun 2023).

Yesilfinans, sera gazlarinive havakirletici emisyonlar1 nemli 6lglide azaltan
yesil bliylimeye yonelik finansal destek olarak tanimlanabilir (Chaudhary &
Bhattacharya 2006). Bagka bir ifade ile yesil finans, i siireglerinin kullanimini
gevresel konulara duyarhilikla birlegtiren bir kavramdir. Bu kavram, finansal
kaynak saglayicilar, mal ve hizmet iireticileri ve mal ve hizmet tiiketicileri
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dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, mal ve hizmet tedarik zincirinde
yer alan tiim taraflarin davraniglarini kapsamaktadir. Yesil finans kavramu,
cevresel risk yonetimi planlarinin yani sira planlarin siirdiirtilebilirligini de
goz oniinde bulundurarak ¢evrenin korunmasindan elde edilen faydalara
0zgii olmasi nedeniyle geleneksel bankacilik yontemlerinden de ayrilmaktadir
(Al-Sheryani & Nobenee, 2020). Yesil finansman, hava kirliligi, su kirliligi ve
kitlig1, nehirlerin ihlali, endiistriyel tibbi ve evsel atiklarin uygunsuz sekilde
bertaraf edilmesi, ormansizlagma, agik alan kayb1 ve biyolojik gesitlilik kayb1
gibi gevresel bozulma alanlarinin iyilestirilmesini igermektedir (Chaudhary
& Bhattacharya 2006). Yesil finans, finanse edilen endiistrilerin karbon
emisyonlarini 6nemli oranda azaltmasinin beklendigi yesil ekonomiyi tegvik
etmeyi amaglamaktadir (Al-Sheryani & Nobenee, 2020). Yesil finansmanin
uygulanmasi, yatimmlarin  kirletici ve enerji tiiketen endiistrilerden,
kaynaklar1 koruyan ve g¢evreyi koruyan endiistrilere kaydirilmas: anlamina
gelmektedir. Yesil finans, gevre dostu girisimlere ve isletmelere giden para
miktarini artirmay1 amaglamaktadir (Cao, 2023).

Ulke ekonomisinin ¢evreyi dikkate alarak istikrarli bir sekilde
biiyiiyebilmesi agisindan ¢evre dostu yenilenebilir enerji  kaynaklarinin
kullanilmasi, bu enerji kaynaklarinin ve gevre dostu girisimlerin yesil
finansman kaynaklariyla desteklenmesi son donemde diinyanin 6nde gelen
kurumlarinin yani sira hiikiimetlerin ve politika yapicilarin odagi haline
gelmistir. Bununla birlikte akademik ¢evre de son donemlerde yesil finans,
yenilenebilir enerji ve ekonomik biiyiimenin gevrenin kirlenmesinde 6nemli
rolii olan CO2 emisyonlar tizerinde yarattig1 etkiyi incelemek igin farkls iilke
gruplarinda ¢aligmalar yapmaktadir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin yesil
enerji ve finans kaynaklariyla desteklenmesi ve boylece ekoloji ve ekonominin
uyum igerisinde geligmesi, gelismis iilkelerde oldugu gibi gelisme stirecini
tamamlayamayan tilkeler igin de biiylik 6nem arz etmektedir. Geligmis iilkelere
kiyasla gelismekte olan iilkelerde finansman ve enerji kaynaklar1 agisindan
arz edilen miktarin az olmasi, ekonomik biiyiime siirecinde yenilenemeyen
enerji kaynaklarinin daha fazla kullanilmast, yesil finans piyasasinin baglangig
agamasinda olmasi dikkate alindiginda, bu tilkelerde yesil finans, yenilenebilir
enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesi onemli hale gelmektedir. Bu ¢ergevede ¢aligmada gelismekte
olan baz: {ilkelerde yesil finans, yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve
CO2 emisyonlar1 arasindaki iliskinin aragtirilmast amaglanmistir. Caligma
amacinin gergeklestirilmesi agisindan gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin
Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin,
Malezya, Meksika, Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Afrika, Sri
Lanka, Tayland, Tiirkiye, Vietnam) 2006 — 2019 donemi igin yesil finans,
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yenilenebilir enerji ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlar: iizerindeki
etkisi panel veri regresyon modelleri ile incelenmigtir.

Caliyma beg bolimden olugmakta olup girig boliimiiniin ardindan
kavramsal gergeve iizerinde durulmusg, daha sonra literatiir, veri ve yontem
detaylandirilmug, ardindan bulgular sunulmug ve sonug ve degerlendirme ile
caligma sonlandirilmstir.

1.Kavramsal Cergeve

1.1.Yesil Finans

Iklim degisikligi modern diinyada insanhgin karst karsiya oldugu en biiyiik
krizler arasinda yer almakta ve sera gazlarimin artan saliniminin bir sonucu
olarak kiiresel sicakliklar her y1l 6nemli oranda artmaktadir. Bu durum, basta
enerji olmak iizere geleneksel iiretim faktorlerinin gozden gegirilmesini ve
strdiirtilebilir tiretim araglariyla degistirilmesini gerektirmektedir. Bununla
birlikte, yesil ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimu, stirdiirtilebilirligin
saglanmast igin biiytik finansal yatirimlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu noktada
tinansal kuruluglar, alternatif iiretim araglarina ve gevreyi korumaya yonelik
bu ihtiyaca uyum saglayarak yesil finans kavraminin geligmesine 6n ayak

olmuslardir (Al-Sheryani & Nobenee, 2020).

Cevre finansmani veya siirdiiriilebilir finans olarak da adlandirilan
yesil finans, finans sektoriinde ekonomik kalkinma ile ekolojik gevrenin
dengelenmesinde kilit rol oynayan biiytik bir yeniliktir (Bai vd., 2022, s.
6966). Yesil finans kavramu ile ilgili olarak aragtirmacilar tarafindan genel
kabul goren ortak bir tanim bulunmamakta olup yesil finans farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir.

Cowan (1999), vyesil finansi, ¢evrenin korunmasi i¢in olusturulan bir
tinansal yenilik ve finans ve ¢evre endiistrisi arasinda 6nemli bir koprii olarak
gormektedir. An (2008), yesil finansi, ¢evresel kaynaklarin korunmasini
tegvik eden ve ekonomik biiyiimeyi koordine eden finansal faaliyetler olarak
tammlamistir. Ayrica yesil finans, sera gazlarini ve hava kirletici emisyonlar1
onemli 6l¢lide azaltan yesil bityiimeye yonelik finansal destek olarak da ifade
edilebilir (Chaudhary & Bhattacharya 2006). Yesil finans uygulamalari,
teknolojik projelerin, siireglerin ve ekolojik girisimlerin finansmaninin
yollarini, enerji tasarrufu saglayan alternatif enerji girigimlerinin finansal
olarak tegvik edilmesini ve yenilenebilir enerji alanini igermektedir (Andreeva
vd., 2018, s. 10).

1998 — 2002 doneminde ortaya gikan, 2005’e kadar istikrarl bir gekilde
gelisen, 2006 — 2011 doneminde inigli ¢ikigh bir trend izleyen ve 2012°den
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itibaren gelisgimine hizli bir gekilde devam eden yesil finans teorisi (Zhou
& Xu, 2022) iizerine yapilan gahiymalarla birlikte gesitli goriisler ortaya
ctkmugtir. Bu goriislerden biri yesil finans teorisinin ilk agamalarinda ortaya
gtkmug olup yesil finans uygulamalarinin yesil menkul kiymetler, yesil sigorta,
yesil kredi, yesil fonlar gibi finansal arag diizeyine odaklanmaktadir. Bir diger
goriig, yukaridan agagiya stratejik diizeyde bir bakig agisini igermektedir. Bu
durumda yesil finans teorisi, kamu kurumlarinin siirdiiriilebilir kalkinmaya
odakli stratejiler geligtirmesini, firmalarin gevresel, sosyal ve yonetsel
standartlara uygun olarak faaliyet gostermesini ve finansal kurumlarin, yesil
yatirim iriinleri ve yesil finansal stratejiler ortaya koymasini 6nermektedir.
Gortiglerden biri de agagidan yukariya davranigsal bir perspektife
sahiptir. Bu bakig agis1 gevreyi korumaya iligkin yasa ve diizenlemelerin
tyilestirilmesini, halkin gevreyi koruma agisindan daha bilingli hale gelmesini
ve buna bagl olarak gevreye duyarl tercihlerin artmasini ve bireysel ve
kurumsal tasarruflarin yesil tiriin ve sektorlere transfer edilmesini igine alan

uygulamalara odaklanmaktadir (Bai vd., 2022, s. 6966-6968).

Yesil finansin  gelisimi  kurumsal yonetim  faktorlerinin - roliini
gii¢lendirmekte ve sirketler yesil endiistriye doniisiim yoluyla dogal ekolojik
gevrenin iyilestirmesine katki saglayabilmektedir. Bununla birlikte yesil
finans, ¢evre bilincini tegvik etmekte ve iireticilerin ve tiiketicilerin yesil
enerjiye uyum saglayarak ve biyolojik olarak pargalanabilen diigiik karbonlu
riinler kullanarak gevreyi korumalarini saglamaktadir (Cai & Guo, 2021, s.
3). Yesil finans, enerji tasarrufu ve gevrenin korunmasini temel gereksinim
olarak kabul etmekte, ¢evresel sorunlar dikkate almakta ve finans endiistrisi
ile sosyal ekonomi arasindaki baglantiy1 giiglendirerek siirdiirtilebilir
kalkinmayi saglamayr amaglamaktadir (Guo vd., 2022, s. 2).

Yesil finans, sermaye destegi, kaynak tahsisi, denetim ve yenilik aracihigiyla
gevreyi etkileyebilmektedir. Sermaye destegi agisindan yesil finans, yiiksek
verimlilige sahip, diigiik kirlilik ve diisiik enerji tiiketen endiistrilere yonelik
finansman destegini daha da artirmakta, bu da endiistriyel sermaye girdisini
onemli 6l¢iide iyilestirebilmekte ve finansal ve dogal kaynaklarin verimliliginin
artmasim saglayabilmektedir. Kaynak tahsisi etkisi agisindan yesil finans,
finansal kaynaklarin yiiksek kirlilik igeren ve diigiik verimli sektorlerden
diigiik kirlilige sahip ve yliksek verimli endiistrilere akigin1 yonlendirebilir; bu
da ekonomik ¢iktiyr artirmak ve gevre kalitesini iyilestirmek igin endiistriyel
yapin ve enerji yapisinin iyilestirilmesini ve optimizasyonunu tegvik
edebilir. Kurumsal denetim agisindan yesil finans, finansal kuruluglarin
finansman siirecinde igletmelerin gevresel ve sosyal birlesik etkilerinin
kapsamli bir degerlendirmesini yapmasini gerektirmektedir. Isletmelerin
denetim etkisi, verimliligi artirmak ve gevre kirliligini azaltmak igin isletme
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faaliyetlerinin gevresel ve sosyal etkilerine odaklanmaya zorlayabilir. Yenilik
agisindan yesil finans, gelisjmekte olan teknoloji endiistrisine yonelik yesil
mali destek saglamaya, teknolojik yeniligi tegvik etmeye, sermaye yatirimi
Ol¢egini genisletmeye ve mevcut kaynaklarin kullanim verimliligini artirmaya
yardimci olabilmekte, buna bagh olarak da endiistriyel ve enerji yapilarinin
optimizasyonu ve iyilestirilmesi suretiyle gevre kalitesini iyilestirebilmektedir

(Liu vd., 2019, s. 325-320).

1.2. Yenilenebilir Enerji

Yillar igerisinde niifusun hizla artig géstermesi ve sanayinin giin gegtikge
daha da geligmesi ile birlikte enerji ihtiyact da artmaktadir. Geleneksel enerji
kaynaklari, dogada halen mevcut olmakla birlikte, zaman iginde tiikkenmekte
ve kendini yenileyememektedir. Yenilenemez enerji kaynaklar1 genellikle
komiir, petrol, dogal gaz ve niikleer enerji olarak siniflandirilmaktadir (Bekar,
2020, s. 41).

Fosil yakitlarin yanmasi (komiir, petrol, dogal gaz) sonucu karbondiksit
(CO2) ortaya ¢tkmakta ve CO2 miktar1 ormanlarin azalmasiyla giderek
artmaktadir. Bu yiizden, atmosferde bulunan diger gazlarla birlikte giineg
isinlarinin yansimasini engelleyerek “sera etkisi” olugturmakta ve bu durum
iklim degisikliklerine neden olmaktadir. Bununla birlikte fosil yakitlar
yandiginda karbonmonoksit (CO) ve kiikiirtdioksit (SO2) gazlar1 da
agiga ¢ikmaktadir. CO viicuttaki oksijen oranini azaltarak 6liimlere, SO ise
kansere yol agmaktadir. Dogalgazin yanmasi sonucunda kokusuz ve gozle
goriilemeyen azotoksit (NO) olugmakta ve NO ise atmosferde diger gazlarla
etkilesime girmek suretiyle viicudun bagigiklik sistemini yerle bir etmektedir
(Ozkaya, 2004).

Atmosferin korunmasina yonelik tedbirler, 1970’li yillardan baglayarak
giiniimiize kadar sanayilegmis bir¢ok iilke tarafindan alinmaya baglanmug olsa
da, kirleticilerin hava olaylariyla taginmasi ve uluslararast boyutta olumsuz
etkiler yaratmasi engellenememistir. Bununla birlikte petroliin ve dogal gazin
gelecekte tiikeneceginin 6ngoriilmesi, insanoglunu doga dostu, temiz ve daha
ucuz enerji kaynaklarini arama siirecine yoneltmistir. Insanoglunun arayis
stireci diinyanin her bolgesinde var olabilen yenilenebilir enerji kaynaklarinin
daha fazla kullanilmasin giindeme getirmistir (Ozkaya, 2004).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, dogada titkenmeyen ve kendi kendini
stirekli yenileyebilen kaynaklar olup giines, riizgar, jeotermal, hidrojen,
deniz-dalga ve biyokiitle enerjileri seklinde siniflandirilmaktadir. Yenilenebilir
enerjiler mevcut durumda elde edilmeleri yenilenemez enerjilere gore daha
pahali ve dolayisiyla daha kisith goriinmekle birlikte dogaya en az zarar
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veren kaynaklardir (Bekar, 2020, s. 43). Yenilenebilir enerji kaynaklari,
enerjiyle iliskili ¢evre sorunlarimin hafifletilmesine yardimci olabilecek ve
fosil yakitlarin yerine gegebilecek uygun bir alternatif olarak goriilmektedir.
Ayrica, yenilenebilir enerjinin, enerji sepetine dahil edilmesiyle, fosil yakitlara
olan bagimliligin kademeli olarak azaltilmasi ve gevresel agidan siirdiirtilebilir
biiyiimeye olanak saglanmas1 beklenmektedir (Adebayo vd., 2022).

Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin yarattigi ¢evresel sonuglar goz 6niinde
bulunduruldugunda, politika yapicilar giderek daha fazla yenilenebilir
enerjiye odaklanmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari sahip oldugu bazi
ozellikler nedeniyle gevre kalitesinin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir.
Yenilebilir enerji toksik maddelerin iiretilmesine neden olmamakta ve gevre
kalitesini bozmamaktadir. Bununla birlikte bu kaynaklar yenilenemeyen
enerji kaynaklarina ikame olarak kullanilarak gesitli gazlarin (CO2, CO, SO2
gibi) emisyonlarini azaltmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji kendini stirekli
yenileyen ve titkenmeyen bir yapida oldugu icin yenilenemeyen kaynaklar
i¢in gerekli olan ¢ikarma ve madencilik faaliyetlerine ihtiya¢ duymamakta ve
gevreye ilave bir yiik getirmemektedir. Yenilenebilir enerji, 6lgek ekonomisi
ve yayma etkileri nedeniyle dinamik etkiler ireterek gevre kalitesini
artirmaktadir (Qamruzzaman vd. 2022, s. 122).

1.3. Ekonomik Biiyiime
Ekonomik biiyiime, bir iilkeye ait gayri safi yurt i¢i hasilanin (GSYH)

onceki yila gore reel olarak artig gostermesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
bilyiime, daha fazla ig imkanimn yaratilmasi, GSYH’nin arttirilmasi
ve insanlarin gelirlerinin ve refah diizeylerinin arttirilmasi gibi bir iilke
tizerinde pek ¢ok olumlu etkiyi beraberinde getirmektedir. Ancak ekonomik
biiyiimenin yol agtig1 olumsuz etkiler gevre kirliligi gibi 6nemli sorunlarin
ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir. Ekonomik biiyiimenin hizlanmasina
bagli olarak sirket, fabrika ve igletme sayilari da hizla artmakta ve bu durum
isgiiciinde de yogun bir artig yasanmasimi saglamaktadir. Insan faaliyetlerinin
artigina bagh olarak CO2 emisyonlarinda meydana gelen yiikselig, insan
yasam alanlar1 ve dogal ekosistemler iizerinde olumsuz etkilere neden
olabilmektedir (Tran, 2022).

Ekonomik biiyiime ile gevre arasindaki iliskinin agiklanmasinda en gok
incelenen hipotez Cevresel Kuznet Hipotezi’dir (EKC). EKC, ¢evre kalitesi
ile kigi bagina diisen gelir arasinda ters U geklinde bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. EKC, sanayilesmenin ilk agamalarinda iiretimin artirilmasina
oncelik verildiginden gevresel bozulmanin arttigin1 ve insanlarin gevre ve

kaynaklardan daha ¢ok i ve gelirle ilgilendigini iddia etmektedir. Ancak
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daha yiiksek ekonomik faaliyet, daha yiiksek enerji ve diger dogal kaynak
girdilerini gerektirmekte ve buna bagli olarak daha yiiksek kirletici emisyonlar
ortaya ¢ikarak gevre kogullarini kotiilegtirmektedir. Sanayilesmenin sonraki
agamalarinda gelir, belirli bir seviyenin tizerine ¢iktik¢a, temiz bir ¢evre igin
O0deme yapma istegi, gelir elde etme istegine gore daha biiyiik bir oranda
artmakta, diizenleyici kurumlar kirlilik seviyelerini azaltmada daha etkili
hale gelmekte ve bu da gevresel kosullarin kademeli olarak iyilegmesini
saglamaktadir (Onafowora & Owoye, 2014).

EKC’nin temel felsefesi bir ekonominin ekonomik giiciine dayanmaktadir.
Bagka bir ifade ile zengin ekonomilerde ekonomik biiylime gevreyi olumlu
etkileyebilirken, gelir seviyesi diigiik iilkelerde bu etki olumsuz olabilmektedir.
Bu tiir heterojen etkilerin ortaya ¢ikmasinda etkili olan nedenlerden biri,
yoksul iilkelerin yogun teknoloji kullanarak yiiksek ekonomik biiyiime elde
etmek i¢in ¢evreden taviz vermesi, zengin tilkelerin ise ¢evreye deger vermesi
ve yesil ve gevre dostu teknolojileri benimsemesidir. Bununla birlikte yoksul
iilkelerin geleneksel enerji kaynaklarini, zengin iilkelerin ise yenilenebilir
temiz enerji kaynaklarini kullanmas: da ekonomik biiyiimenin ¢evre tizerinde
yarattig etkiyi farklilagtirabilmektedir (Majeed & Taugqir, 2020, s. 655).

2. Literatur

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, yenilenebilir enerji, ekonomik
bityiime ve CO2 emisyonu arasindaki iliskinin incelendigi gok sayida
caliyma oldugu, yesil finans ve CO2 emisyonu iligkisinin son donemlerde
incelenmeye bagladig1 goriilmekle birlikte aragtirmanin konusunu olugturan
dort degiskenin birlikte yer aldigi ¢aligmalarin yeterli diizeyde olmadig:
sOylenebilir. Ulusal ve uluslararasi literatiir kapsaminda yesil finans,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki iligkiyi
bir arada veya ayri ayr1 ele alan ve gelismekte olan tilkelerde yapilan ¢aligmalar
incelenmisgtir.

Oztiirk ve Acaraver (2013) tarafindan yapilan galismada 1960-2007
donemi igin Tiirkiye’de finansal geligme, dig ticaret, ekonomik biiyiime, enerji
titketimi ve karbon emisyonlar arasindaki iligki incelenmistir. Egbiitiinlesme
analizinin yapildigr ¢aliyma sonucunda, karbon emisyonlari, enerji tiiketimi,
kigi bagina diisen gelir, kigi bagina diigen gelirin karesi, dig ticaret ve finansal
gelisme arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu, dis ticaretteki artigin karbon
emisyonlarinda artiga yol a¢tigini ve finansal geligmenin karbon emisyonlar1
tizerinde anlamh bir etkisinin olmadigini dogrulayan bulgular elde edilmistir.

Sebri ve Ben-Salha (2014) BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,

Giiney Afrika) iilkelerinde 1971-2010 donemine ait verileri kullanarak
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yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, ticari agikhk ve CO2 emisyonu
arasindaki iligkiyi egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile aragtirmig ve
degiskenler arasinda eg biitiinleme oldugunu ve ekonomik biyiime ile
yenilenebilir enerji arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymustur.

Saidi ve Mbarek (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada bazi gelismekte olan
iilkelerde (Brezilya, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir,
Macaristan, Fas, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland) 1990-2013 doénemi igin
finansal gelisme ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve kentlesmenin CO2
emisyonlar1 iizerindeki etkisi panel egbiitiinlesme analizi kullamilarak
incelenmigtir. ~ Sonuglar, ekonomik biiyiimenin  CO2  emisyonunu
pozitif, finansal gelismenin CO2 emisyonunu negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Aye ve Edoja (2017) 1971-2013 donemi igin gelismekte olan 31 iilkede
ckonomik biiylime, enerji tiiketimi, niifus ve finansal geligmenin CO2
emisyonu tizerindeki etkisini dinamik panel esik modeli ile aragtirmistir.
Caligma sonucunda ekonomik biiyiimenin, diisiik bityiime rejiminde CO2
emisyonu iizerinde negatif, yiiksek biiyiime rejiminde CO2 emisyonu
tizerinde pozitif, enerji tiitketiminin ve niifusun da CO2 emisyonu tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu kanitlayan bulgulara rastlanmigtir. Bununla
birlikte panel nedensellik analizleri sonucunda CO2 emisyonu, ekonomik
biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasinda anlamli nedensellik
iligkisi oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Aydogan ve Vardar (2020) tarafindan yapilan gahiymada E7 (Brezilya,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) iilkelerinde 1990-
2014 donemi igin panel egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, tarimsal katma deger ve CO2
emisyonu arasindaki iligki incelenmigtir. Caliyma sonuglar1, uzun vadede
CO2 emisyonlar1 ile ekonomik biiyiime, yenilenemeyen enerji tiiketimi
ve tarimsal katma deger arasinda pozitif, CO2 emisyonlari ile ekonomik
biiyiimenin karesi ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ise negatif bir
iligki, yenilenemeyen enerji tiikketimi ile CO2 emisyonlar1 arasinda ise cift
yonli nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Wang vd. (2021) BRICS iilkelerinde 2000-2018 doneminde yesil
finans, yenilenebilir enerji ve karbon emisyonlar1 arasindaki iligkiyi panel
kantil regresyon modelini kullanarak aragtirmigtir. Caliyma sonucunda elde
edilen bulgular, yesil finansmanin ve yenilenebilir enerji titketiminin CO2
emisyonlarini negatif yonde etkiledigini, ekonomik biiyiime, ticari agiklik,
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enerji titketimi ve dogrudan yabanc yatirnmlarin CO2  emisyonlarini
artirdigini ortaya koymustur.

Tran (2022) tarafindan yapilan galiymada Vietnam’da yesil finans,
ckonomik biiyiime, yenilenebilir enerji tiiketimi, enerji ithalati ve CO2
emisyonu arasindaki iligki, esbiitiinlegme ve nedensellik analizleri kullanilarak
incelenmistir. Caliyma sonuglar1 degigkenler arasinda egbiitiinlegmenin
oldugunu, yenilenebilir enerji tiiketiminden CO2 emisyonuna ve yesil
yatirrmlardan CO2 emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
gostermektedir.

Wan vd. (2022) gelismis ve gelismekte olan 100 iilkeden olugan bir
orneklem igin panel veri regresyon analizini kullanarak yegil miilk finansman1
ile ingaat sektoriiniin  karbondioksit emisyonlart arasindaki iligkiyi
aragtirmugtir. Caligma sonucunda, ozellikle gelismekte olan tilkelerde daha
belirgin olmakla birlikte yesil miilk finansmanindaki biiylimenin, endiistrinin
diinya gapindaki karbondioksit emisyonlariyla giiglii ve olumsuz bir iligki
igerisinde oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Cui vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada 2004-2019 donemi igin
Cin’de bulunan 30 il igin yesil finansin ve igsizlik oraninin CO2 emisyonlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Panel regresyon ve GMM analizlerinin
kullanildig1 caliyma sonuglari yesil finansin karbon emisyonlar: tizerinde
onemli Olglide engelleyici bir etkisinin oldugunu, yesil finansin igsizlik
oranint 6nemli Olgiide azalttigini ve igsizlik oranimnin artmasiyla birlikte
karbon emisyonlarinin 6nemli 6lgiide arttigini gostermektedir.

Ping ve Shah (2022) BRICS iilkelerinde 2000-2019 dénemine ait verileri
kullanarak ve yiiksek 6grenimin diizenleyici etkisini dikkate alarak CO2
emisyonlari, ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji titketimi, yesil finansman
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkileri aragtirmigti. PARDL sinur
testinin uygulandigi ¢alisma sonucunda, degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu,
uzun vadede yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, yesil finans, dogrudan
yabanci yatirim ve yiiksek 6grenimin CO2 emisyonlarini etkiledigi; ancak
kisa vadede yalnizca ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji ve yiiksek
ogrenimin CO2 emisyonlarini etkiledigi ve bireysel ve toplumsal diizeyde
artan yliksek 6grenimin kisa ve uzun vadede CO2 emisyonlarini azalttig
yoniinde kanitlar elde edilmistir.

Adebayo vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2018 donemi
igin MINT f{ilkelerinde (Meksika Endonezya Nijerya Tiirkiye) kiiresellesme,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve yenilenemeyen enerji ile CO2
emisyonlari arasindaki iligki incelenmigtir. Panel esbiitiinlesme ve nedensellik



Arzu Ozmerdivanh | 193

analizlerinin kullanildig: ¢aligma sonuglari, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
oldugunu, ekonomik biiylimenin ve yenilenemeyen enerji kullaniminin
gevrenin bozulmasina katkida bulundugunu, kiiresellesme ve yenilenebilir
enerji kullaniminin ise ¢evrenin bozulmasini engellemeye yardimei oldugunu
ve tim degiskenler ile CO2 emisyonlar1 arasinda nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Baskaya vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aliymada 2002-2019 donemi
igin BRICS iilkelerinde finansal katilim, yenilenebilir ve yenilenemez
enerji titketimi ve karbon emisyonlarr arasindaki iliski panel egbiitiinlesme,
nedensellik ve panel kantil regresyon yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Esbiitiinlesme analizleri sonucunda elde edilen bulgular ekonomik biiyiimenin
CO2 emisyonunu pozitif, yenilenebilir enerjinin ve finansal katihmin ise
CO2 emisyonunu negatif yonde etkiledigini, nedensellik analizi sonucunda
tespit edilen kanitlar ise tiim degiskenler ile CO2 emisyonu arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
panel kantil tahminlerinden elde edilen bulgular, yenilenebilir enerji tiiketimi
ve finansal katilima iliskin katsayilarin, CO2 emisyonlari igin tiim seviyeler
boyunca negatif oldugunu bagka bir ifade ile CO2 emisyon seviyelerinin
finansal katilim ve yenilenebilir enerji yoluyla azaltildigini gostermektedir.

Bakry vd. (2023) gelismekte olan iilkelerde yesil finansmanin ¢evresel
performans {zerindeki etkisini aragtirmistir.  2010-2019 donemi igin
gelismekte olan 76 ekonomiden olusan bir 6rneklem iizerinde panel
esbiitiinlesme analizi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilan ¢aligmada,
karbon emisyonlarinin (CO2) yesil finans, ekonomik biiyiime, kentlesme ve
yenilenebilir enerji ile egbiitiinlesik oldugunu ve yesil finans ve yenilenebilir
enerjinin CO2 emisyonlart tizerinde 6nemli ve engelleyici etkiler yarattigini
dogrulayan bulgular elde edilmistir.

Udeagha ve Ngepah (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada yesil finansin
ve finansal teknolojinin BRICS iilkelerinin 2000-2018 doéneminde karbon
notrliigiine ulagma hedefine nasil katkida bulunabilecegi ve bununla
birlikte enerji inovasyonu, ekonomik biiylime ve dogal kaynak kiras ile
CO2 emisyonu arasindaki iliski incelenmigtir. Calisma sonuglari, yesil
finans, finansal teknoloji ve enerji inovasyonunun gevresel siirdiirtilebilirligi
destekledigini, dogal kaynak kirast ve ekonomik biiyiimenin ¢evre kalitesi
tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu, CO2 emisyonlari ile yesil finans,
finansal teknoloji ve dogal kaynak kiras1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu, GSYH ve enerji inovasyonu ile CO2 emisyonlar1 arasinda
ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
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Cao (2023) 2005-2018 donemi igin E7 iilkelerinde yesil ekonomik
performans endeksi, yesil finans, kisi bagina gelir, kurumsal sosyal
sorumluluklar, yesil enerji ve teknik yenilikler arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Panel egbiitiinlesme analizinin kullanildig: ¢aligma sonucunda yesil ekonomik
performans endeksi, yesil finans, kisi bagina gelir, teknolojik yenilik, kurumsal
sosyal sorumluluk ve yesil enerji arasinda egbiitiinlegme iligkisi olduguna,
yesil finans, teknolojik inovasyon ve kurumsal sosyal sorumlulugun CO2
emisyonlarini azalttigina, yesil ekonomik biiyiimeyi artirdigina, kisi bagina
gelirin karbon emisyonlarini 6nemli Olgiide artirdigina iliskin  kanitlar
sunulmaktadir.

Hailiang vd. (2023) tarafindan yapilan gahiymada BRICS iilkelerinde
2000-2018 donemine ait veriler kullanilarak yesil finans, yenilenebilir enerji,
ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirnm, ekonomik biiytime, teknolojik
yenilik ve CO2 emisyonu arasindaki iligki incelenmistir. Panel egbiitiinlegme,
nedensellik ve panel kantil regresyon analizlerinin kullanildig1 ¢aligmada elde
edilen sonuglar, yesil finans, yenilenebilir enerji ve teknolojik yeniliklerin
CO2 emisyonlarini azalttigini; yenilenemeyen enerji, ekonomik biiyiime,
dogrudan yabanci yatirim ve ticari agikligin gevre kalitesine zarar verdigini
gostermektedir.

Literatiirkapsamindaincelenen¢aliymalar goz6niinde bulunduruldugunda
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki
iliskinin ¢ok uzun zamandan beri incelendigi ve finansal piyasalarin CO2 ile
iligkisinde genellikle finansal gelisme kavraminin kullanmildigy goriilmektedir.
Bununla birlikte son donemlerde yapilan galigmalar, finansal piyasalar
agisindan, finansal gelijme kavramindan daha ¢ok yesil finans kavramu ile
CO2 arasindaki iligki tizerine yogunlagmaktadir. Buna ragmen yesil finans,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki
iligkiyi birlikte inceleyen ¢alismalar yeterli diizeyde degildir. Bu gergevede,
s0z konusu dort degiskenin birlikte kullanildigi bu ¢alismanin ulusal ve
uluslararasi literatiire onemli katkilar saglayacag: ongoriilmektedir.

3. Veri

Bu caliygmada gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin Banglades, Brezilya,
Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Malezya, Meksika,
Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Gliney Afrika, Sri Lanka, Tayland,
Tiirkiye, Vietnam) 2006 — 2019 donemi igin yesil finans, yenilenebilir enerji
ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonu iizerindeki etkisi aragtiriimaktadir.
Cahymada incelenen iilkelerin ve analiz doneminin belirlenmesinde
degiskenlere ait yeterli verinin bulunmamasi etkili olmugtur. Calismada
kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadur.
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Tablo 1. Dejiskenlerve Iliskin Bilgiler

Degiskenin  Degiskenin agiklamasi Degiskenin Veri

ad1 Kisaltmas1  Kaynagi

CcO2 Kisi bagina karbon salinimi (metrik ton InCO2 Diinya

emisyonu cinsinden) Bankasi

Yesil finans  Hibrit sistemler de dahil olmak tizere InYF Our World
temiz enerji aragtirma ve geligtirmesi ile in Data

yenilenebilir enerji tiretimini desteklemek
amaciyla gelismekte olan iilkelere yapilan
uluslararasi fon akimlar

Yenilenebilir  Yenilenebilir enerji tiikketimi (toplam enerji  InYE Diinya
enerji titketiminin %?si) Bankasi
Ekonomik  Kisi bagina GSYH InGSYH

biiyiime

Caliymada degiskenler belirlenirken Bakry vd. (2023) ve Wang vd.
(2023) tarafindan yapilan ¢aligma goz oniinde bulundurulmugtur. Calisma
kapsaminda 21 iilkeye ait 14 yillik veri seti kullanildigindan, panel veri
seklinde bir yapilanma s6z konusudur. Yesil finans, yenilenebilir enerji ve
ckonomik biiylimenin CO2 emisyonu tizerindeki etkisi panel veri regresyon
yontemi kullamilarak arastiridmigti. Kullamilan yonteme uygun olarak
¢aliygmanin modeli Denklem 1’de gosterilmektedir.

InC02,, = a,, + B,InGF,, + B,InRE,, + B,InGDP,, +u, i=12..21 t=12,..14 (1)

Denklem 1’de 1 iilkeleri, t yili, InCO2 karbon emisyonu degiskeninin
degerinin logaritmasini, InYF vyesil finans degiskeninin logaritmasini,
InYE vyenilenebilir enerji tiiketimi degiskeninin logaritmasini ve InGSYH
ekonomik biiylime degiskeninin logaritmasini gostermektedir.

4. Yontem

Hem zaman hem de yatay kesit birimlerinden meydana gelen ve yatay
kesit birimlerinin farkli donemlere ait degerlerinden olusan veriler panel
veri olarak ifade edilmektedir. Her bir yatay kesit igin ayni1 zaman birimleri
bulunuyorsa dengeli, zaman birimlerinin sayist her bir yatay kesit birimi igin
farklilik gosteriyorsa dengesiz panel s6z konusudur (Zulfikar & STp, 2018).

Panel veri modelleri, igerdigi genig veri seti ile serbestlik derecesini
artirarak ve agiklayici degiskenler arasindaki es dogrusalligr azaltarak tahmin
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sonuglarinin etkinligini saglamaktadir. Bununla birlikte zaman serisi veya
yatay kesit veri modellerine kiyasla daha fazla ekonomik soruyu analiz
edebilmesi, bu sayede daha bilgilendirici bir yapiya sahip olmasi ve birimler
arasindaki heterojenligi kontrol edebilmesi sagladig1 diger faydalar arasinda
yer almaktadir (Hsiao, 2014, s. 4-6).

Dogrusal bir panel veri regresyon modeli Denklem 2’deki gibi
gosterilebilir (Brooks, 2019, s. 626)

i =a+ Bx, tu, (2

Denklem 2de y, bagimli degiskeni, a sabit terimi, B kxl boyutlu
parametreler vektoriint, x, agiklayict degiskenlere ait gozlemlerin kx1
boyutlu vektoriinii, i yatay kesit birimlerini, t zaman kesitini ve u, hata
terimini gostermektedir (t = 1,....T; 1 = 1,....N) (Brooks, 2019, s. 626).

Denklem 2’de yer alan hata teriminin yapisi, panel veri modelinin tek
yonlii veya iki yonlii olabilmesini saglayabilmektedir. u, gozlemlenemeyen
birim etkisini, A gozlemlenemeyen zaman etkisini ve v, ise geriye kalan
stokastik hata terimini gostermek tizere iki yonlii panel veri modeli Denklem
3’te sunulmaktadir (Baltagi, 2021, s. 47).

'Il'.-”.:H!r-I_A!r-I_ﬂ”. t= 1,-..-T II: l_pjlllN (3)

Tek yonlii modeller sadece birime gore, gift yonlii modeller ise hem birime
hem de zamana bagli olarak degismektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40).

Panel veri kullanilarak tahmin edilen regresyon analizlerinde ii¢ model
bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmig en kiigiik kareler (klasik model), sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleridir. Klasik modelde yatay kesit birimlerine
ait sabit terimlerin ve egim parametrelerinin zaman igerisinde degismedigi
ve birim ve zaman etkilerinin olmadig: ifade edilmektedir (Sapuan & Roly,
2021, s. 94). Sabit etkiler modeli egim parametrelerinin tiim yatay kesit
birimleri igin sabit oldugunu ve sabit terimin yatay kesit birimleri igin farkl
degerler aldigini varsaymaktadir. Rassal etkiler modelinde ise yatay kesit
birimlerinin her biri i¢in farkli sabit terim onerilmekte ve bu terimin zaman
igerisinde sabit oldugu belirtilmektedir. Orneklemde yer alan varliklarin
popiilasyondan rastgele secildigi durumda rassal etkiler modelinin,
orneklemdeki varliklarin popiilasyonun tamamini olusturdugu durumda ise
sabit etki modelinin daha makul oldugu séylenmektedir (Brooks, 2019, s.
628-638).
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5. Bulgular

Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Dejiskenlere Tliskin Tanwmlayics istatistikler

Ort. Std. Min. Maks. Jarque- p Gozlem
Sap. Bera
CcO2 0,672 0,922 -2,315 2,133 23,182 0,000 294
YF 16,795 4,237 2,835 21,943 273,983 0,000 294
YE 2,961 0,897 0,673 4,514 16,700 0,000 294

GSYH 8223 0,856 5832 9590 16,577 0,000 294

Tablo 2 incelendiginde ortalama (16,795) ve standart sapma (4,237)
degerleri igerisinde en biiyiik degerin YF degiskenine, en kiigiik ortalamanin
(0,672) CO2 degiskenine, en kiigiik standart sapmanin (0,856) ise GSYH
degiskenine ait oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte degiskenlerin
minimum (2,835) ve maksimum (21,943) aldig1 degerler, iilkeler arasinda
en biiytik farklihigin YF degiskeni agisindan gergeklestigini gostermektedir.
Ayrica YE ve GSYH degiskenlerinin de iilkeler arasinda onemli Olgiide
tarklihk gosterdigi ve CO2 agisindan iilkelerin aldig1 degerler arasinda biiyiik
bir farklilik olmadig1 soylenebilir.

Tablo 3. Degjiskenlere Ait Kovelasyon Matrisi

co2 YF YE GSYH
Cco2 1

YF -0,011 1

YE -0,736 0,064 1

GSYH 0,806 -0,132 -0,516 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi YF ve RE degiskenlerinin CO2
ile negatif, GSYH degiskeninin ise CO2 ile pozitif bir iligki igerisinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira CO2 degiskeni ile YF ve
YE degiskenleri arasinda giiglii, YF degiskeni arasinda ise zayif bir iligki
bulundugu soylenebilir. Ayrica YF degiskeni YE ve GSYH degiskenleri
arasinda zayif bir iliski varken GSYH ile YE degigkeni arasinda giiglii ve
negatif bir iliski s6z konusudur.
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CO2, YE YE ve GSYH degiskenleri arasindaki iliskin panel veri
regresyon ile incelendigi ¢aliygmada, hangi modelin kullanilacagina karar
vermek igin gesitli testler kullanilmaktadir. Model agisindan sabit etkilerin
test edilmesinde F testleri, rassal etkilerin test edilmesinde ise Breusch-
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testleri ve Honda (1985) testleri
kullanilmaktadir. S6z konusu testlere ait sifir hipotezi etkilerin olmadigini

ifade etmektedir (Baltagi, 2021, s. 75-90).

Tablo 4. Sabit ve Rassal Etkiler Modellerine Iligkin Test Sonuglars

Test Test Istatistigi P

F-birim 177,789 0,000
F-zaman 2,075 0,016
F-birim ve zaman 115,668 0,000
LM-birim 1366,646 0,000
LM-zaman 0,097 0,756
LM-birim ve zaman 1366,743 0,000
Honda-birim 36,968 0,000
Honda-zaman 0,311 0,378
Honda-birim ve zaman 26,361 0,000

Panel veri regresyon modeline iligkin F testi sonuglari incelendiginde (Tablo
4) sabit birim ve zaman etkilerinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi (p<0,05) ve sabit birim ve zaman etkilerinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte LM ve Honda test sonuglarina gore rassal
birim etkisinin olmadigina iligkin sifir hipotezi reddedilmekte (p<0,05),
rassal zaman etkisinin olmadigini belirten sifir hipotezi kabul edilmekte
(p>0,05) olup sadece rassal birim etkisinin bulundugu ifade edilmektedir.
Bu durum sabit etkiler modeline gore iki yonli, rassal etkiler modeline gore
ise tek yonlii modelin uygun oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde kullanilan en yaygin yontem Grup I¢i Tahmin
(GIT), iken rassal etkiler modelinde ise Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (GEKK) yontemidir. GIT ve GEKK yontemlerinden hangisinin
uygun oldugu Hausman testi ile belirlenmekte ve bu test GIT ve GEKK
tahmincilerinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki farktan yararlanilarak
hesaplanmaktadir. Hausman testine ait sifir hipotezi rassal etkilerle agiklayic
degiskenler arasinda iligki olmadigini, alternatif hipotez ise iligki oldugunu
belirtmektedir. Hausman test istatistigine iligkin olasilik degeri 0,05’ten
kiigiik (p<0,05) ise sifir hipotezi reddedilmekte ve bu durumda GEKK’nin
sapmall, GIT’in tutarl oldugu ifade edilmektedir. Hausman testinin olasilik
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degeri 0,05ten biiyiik oldugu durumda ise sifir hipotezi kabul edilmekte
ve her iki yontemin de tutarli oldugu ancak GEKK’nin daha etkin oldugu
belirtilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013).

Tablo 5. Hausman Test Sonuglar:

Test 1statistigi P
Hausman 10,657 0,014

Hausman test sonuglari dikkate alindiginda (Tablo 5) sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Alternatif hipotezin kabulii ger¢evesinde sabit
etkiler modelinde kullamlan GIT tutarl olmaktadir. Bu durumda cift yonlii
sabit etkiler modelinin uygun oldugu soylenebilir. Cift yonlii sabit etkiler
modeline ait otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglart Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Degisen Vavyans Test Sonuglar:

Degisen Varyans Testi Test Istatistigi P
LMh_fixed 830,575 0,000
Otokorelasyon Testleri

LMp-stat 161,328 0,000
LMp*-stat 198,574 0,000
Durbin-Watson 0,318

Tablo 6 incelendiginde testlere iliskin olasilik degerlerinin 0,05’ten
kiigiik oldugu ve degisen varyans ve otokorelasyon olmadigini belirten sifir
hipotezlerinin reddedildigi ve modelde degisen varyans ve otokorelasyon
bulundugu goriilmektedir. Degigen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
¢oziilmesi igin gerekli diizeltme (White diizeltmesi) yapilmig ve ¢ift yonlii
sabit etkiler modeli Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata Test P
Istatistigi

C -1,780 1,141 -1,560 0,143

YF -0,008 0,006 -1,397 0,186

YE -0,318 0,081 -3,895 0,002

GSYH 0,430 0,133 3,230 0,007

R, 0,986 F-istatistigi 554,668 0,000

adj
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Cift yonli sabit etkiler modeli goz 6niinde bulunduruldugunda (Tablo
7) modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F = 554,6676 ve p<0,05)
gortilmektedir. Modele ait R? . degeri olduk¢a yiiksck olup bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degismelerin yaklagik
%99’ unu agikladigini ortaya koymaktadir. YE ve GSYH degiskenlerine
iligkin olasiik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlaml olup YE ve
GSYH degiskenleri CO2 degiskenini sirastyla negatit' ve pozitif yonde
etkilemektedir. Bu durumda yenilenebilir enerjide meydana gelen bir birim
artigin, karbon emisyonunu 0,32 kat azalttig1, ekonomik biiylimede meydana
gelen bir birim artigin ise karbon emisyonunu 0,43 kat artirdig1 séylenebilir.
Yesil finans degiskeninin ise karbon emisyonu iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadr.

Yenilenebilir enerjinin CO2 emisyonunu negatif, ekonomik biiyiimenin
CO2 emisyonunu porzitif yonde etkiledigini gosteren bulgular, Aydogan &
Vardar (2020), Wang vd. (2021), Adebayo vd. (2022), Baskaya vd. (2023),
Bakry vd. (2023) ve Hailing vd. (2023) tarafindan yapilan galiyma sonuglar1
ile benzerlik gostermektedir.

Sonug

Bualigmada 2006 -2019 donemi igin gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin
Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin,
Malezya, Meksika, Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Gliney Afrika,
Sri Lanka, Tayland, Tiirkiye, Vietnam) yesil finans, yenilenebilir enerji ve
ckonomik biiytimenin CO2 emisyonu iizerindeki etkisi incelenmektedir.

Cahiyma kapsaminda sabit ve rassal etkileri igeren panel veri regresyon
modellerinin hangisinin gegerli oldugunu belirlemek igin gesitli testler
yapilmug ve sabit etkiler modeline gore iki yonlii, rassal etkiler modeline gore
ise tek yonlii modelin uygun oldugu sonucuna varilmigtir. Bununla birlikte
regresyon modellerinde hangi tahmincilerin kullanmilacagi Hausman testi ile
aragtirilmug ve ¢ift yonli sabit etkiler modelinde grup i¢i tahmincinin tutarl
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Analizler sonucunda ¢ift yonlii
sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmis ve modeldeki degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu diizeltilerek nihai model elde edilmistir.
Cahiymada elde edilen bulgular; yesil finansin CO2 emisyonlart iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini, yenilenebilir enerji kaynaklarinin CO2
emisyonlarini azalttigin1 ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlarini
artirdigin gostermektedir.

Konu ile ilgili literatiir yesil finansin geligmekte olan iilkelerde genellikle
CO2 emisyonlarim azalttigr yoniinde bulgular sunsa da bu galigmada
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elde edilen sonuglar yesil finansin CO2 emisyonlar1 tizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Analiz doneminin, tilke sayisinin
ve analiz yonteminin farklihik gostermesi literatiirden farkli sonuglar elde
edilmesinde etkili olmug olabilir. Bununla birlikte analiz kapsamina dahil
edilen iilkelerin yesil finans piyasasinin daha az gelismig olmasi, yesil
finansman tekniklerinin gevre kalitesi agisindan 6nemli olduguna yonelik
farkindaligin gelismemis olmasi, ¢evrenin iyilestirilmesinde yesil finanstan
daha ¢ok yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemli gortilmesi yesil finansin
CO2 emisyonlarini etkilememesi yoniinde elde edilen bulgunun nedenleri
arasinda yer alabilir. Geligmekte olan tilkelerin yesil ekonomiyi destekleyecek
yesil finans kaynaklarini tegvik etmesi, yesil finans piyasasinin gesitli egitim
programlari ile kamuoyuna ve girisimcilere detayl bir gekilde tanitmasi, yesil
finansmanin yesil enerjiyi destekleyecegini ve boylece ¢evrenin korunmasinda
biiyiik 6neme sahip oldugunu yapilacak projeler ile gostermesi, yesil finans
piyasasinin gelisimine yonelik yasal diizenleme yapmasi ve bu diizenlemelerin
piyasada uygulanabilirligini saglamasi yesil finans piyasasinin gelismesini ve
CO2 emisyonlarinin azaltilmasindaki roliiniin anlagilmasini saglayabilir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin CO2 emisyonlarini azaltmasi, gelismekte
olan iilkelerde fosil yakitlardan yesil enerji kaynaklarina gegisin gevrenin
korunmasina katki saglayabilecegini gostermektedir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkelerde yesil ekonominin olugturulmasi ve gevresel siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesine katkisaglayacak sekilde yenilenebilir enerjiye yatirimin tegvik
edilmesine yonelik uygulamalarin artirilmasi gerekmektedir. Gelismekte olan
tilke hiikiimetlerinin; yenilenebilir enerji ile ilgili teknolojilerin yayilmasini
tegvik etmesi, yenilenebilir enerji projelerine yonelik siibvansiyonlar, vergi
tegvikleri ve hibeler saglamasi, yenilenebilir enerji kullanimina iligkin yasal
prosediirleri ve onay siirecini kolaylagtirmasi gevre kalitesinin iyilegtirilmesi
agisindan sunulan 6nemli politika Onerileri olabilir.

Ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlarini artirmast, yurt iginde iiretilen
ve tiiketilen mal ve hizmetlerin artmasiyla birlikte ¢evre dostu olmayan
kaynak ve teknolojilerin kullanilmasinin ve niifus yogunlugunun artmasinin
gevreye zarar verdigini ortaya koymaktadir. Bu durumda gelismekte olan
iilkelerde bir yandan ekonomik biiylimenin artirilmasi dikkate alinirken
diger yandan gevreyi de dikkate alan stirdiiriilebilir kalkinma planlarinin
olusturulmast ve uygulanmasi gerekmektedir. Kirliligi minimum seviyeye
diigiirecek, dogal kaynaklar1 koruyacak, gevre kalitesinin iyilestirilmesine
yonelik ¢evresel standartlar1 goz Oniinde bulunduracak diizenleme ve
uygulamalarin gelistirilmesi, ¢evresel standartlara uygunlugun diizenli olarak
denetlenmesi ve gerekli yaptirnmlarin uygulanmasi gelismekte olan iilke
politika yapicilarinin dikkate almasi gereken oneriler olabilir.
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Geligmekte olan iilkelerde yesil finans, yenilenebilir enerji, ekonomik
biityiime ve CO2 emisyonlar ile ilgili olarak yapilan bu ¢aligma sonucunda
elde edilen bulgular 6nemli bilgiler sunmakla birlikte bazi sinirlamalara
sahiptir. Oncelikle yesil finans uygulamalarina iliskin verilerin iilke bazinda
clde edilebilirligi ve kalitesi sinirli olabilmektedir. Bu nedenle analizler zaman
ve lilke boyutu agisindan yeterli derinlikte olmayabilir. Bununla birlikte yesil
finans, yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonlar1 arasindaki
iligkiyi etkileyen tilkeye 6zgii siyasi, sosyal ve ekonomik faktorlerin dikkate
alinmamasi, bulgularin genellenebilirligi agisindan bir sinirhilik olusturabilir.
Ayrica galiyma kapsaminda incelenen iligkiyi etkileyebilecegi diisiiniilen
farkli dinamiklerin analizlerde hesaba katilmamasi sonuglarin farklilagsmasina
neden olabilir.

Cabgmanin kisitlar1 dikkate alnarak, konu ile ilgili olarak gelecekte
yapilacak galigmalar igin yesil finans verilerinin ¢esitlendirilmesi, zaman ve
iilke boyutu agisindan verilerin genisletilmest, iilkelere 6zgii siyasi, ekonomik
ve sosyal faktorlerin dikkate alinmasi, CO2 emisyonunu etkileyecegi
diisiiniilen diger faktorlerin analize dahil edilmesi, kapsamli ve derin bir
analiz yapilmasi ve sonuglarin detaylandiriimasi agisindan 6nemli olabilir.
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