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OZ: 2008 deki kiiresel krizden sonra iklim degisikligi énem kazanmis olup yeni politika ve
diizenlemelerin kiiresel anlamda wygulanmasi yayginlasmistir. Bu politikalarla benimsenen
giiclii cevresel performansin, ekonomik, sosyal ve finansal degiskenler iizerindeki etkilerinin
arttigr goriilmektedir. Calismada, c¢evresel performansin finansal performans iizerindeki
etkisinin Tiirkiye bankacilik sektorii acisindan incelenmesi amaclanmaktadir. Degiskenler
arasmdaki iligkiler 1990-2019 zaman dilimi kullanilarak Toda-Yamamoto ve ARDL testleri
ile smmanmistir. Analizler sonucunda aktif karliigi ve karbondioksit emisyonlarinin uzun
donemde iliskili olduklari, karbondioksit emisyonunun aktif karliligi iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu, karbondioksit emisyonlarindan aktif karliligina dogru pozitif ve tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT: After the global crisis in 2008, climate change has gained importance and the
global implementation of new policies and regulations have become widespread. It is
observed that the effects of the strong environmental performance adopted by these policies
on economic, social and financial variables have increased. In the study, it is aimed to
examine the effect of environmental performance on financial performance in terms of the
Turkish banking sector. The relationships between the variables have been tested with the
Toda-Yamamoto and ARDL tests using the time period of 1990-2019. As a result of the
analysis, it was been determined that the return on assets and carbon dioxide emissions are
related in the long term, carbon dioxide emissions have a positive effect on the return on
assets and there is a positive and one-way causality relationship from carbon dioxide
emissions to return on assets.
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1. Giris

Gegtigimiz yillarda diinya ¢apinda ¢evre sorunlarinda artis yasanmastyla birlikte,
iklim degisikligi ve biyogesitlilik tizerine diizenlenen sozlesmelerle, okyanuslarin,
denizlerin, gollerin ve havanin kirlenmesini en az diizeye indirmek i¢in tilkelerin
katilimiyla kiiresel diizeyde g¢evre ile ilgili anlagsmalar yiirtirliige konulmustur
(Mitchell, 2003: 430). Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi-
1994 global 1sinmay1 6nlemek icin iklim degisikligi, karbondioksit salinimi ve
kiiresel 1sinma gibi kiiresel sorunlarla miicadelede iilkeleraras1 olarak imzalanan
ilk s6zlesmedir. Bu s6zlesmenin etkisinin yetersiz kalmasiyla katilimei iilkelerin
bircogunun istirakiyle 1997'de Kyoto Protokolii imzalanmistir. Bu protokolle,
global olarak karbondioksit emisyonlarint diisiirmek icin bir dizi uygulama
yirlirliige konulmustur. 2015 Paris Anlagmasi ise imzalanan ilk ¢erceve
sozlesmesi dogrultusunda iklim degisikliginin kontrol altina alinmasini,
uyarlanmasini ve finansmanini kapsayan uluslararasi nitelikte bir anlagsmadir.

2008 yilinda diinya genelinde yasanan finansal kriz, finansal kuruluslarin
performansina etki eden faktdrlerin neler oldugunu giindeme getirmistir. Bu
faktorler arasinda cevresel performans gostergesi olarak ele alinan karbondioksit
emisyonlart da bulunmakta ve bu faktorlerin finansal kuruluslarin performansi
tizerindeki etkilerinin 6nemini artirmaktadir. Bununla birlikte iilkeler tarafindan
cevresel politikalarin, yasalarin, diizenlemelerin ve standartlarin uygulanmasi, bu
faaliyetlerin siirdiiriilmesini saglayacak kaynaklarin yetersizligini giindeme
getirmistir.

Bazi iilke veya kurumlar ¢evre kalitesinin artirilmasina yonelik daha fazla kaynak
ayirmakta ve mevzuata goniillii olarak uymaktadir. Baz ilke veya kurumlarin ise
cevresel yatirimlar1 uygulamada isteksiz davrandiklar goriilmektedir. Bu durum,
iilkeler veya kurumlar tarafindan benimsenen giiclii ¢evresel performansin,
kurumlarin finansal performansi lizerindeki etkisinin olumlu veya olumsuz olup
olmadigina dair farkli goriiglerin varligin1 gostermektedir (Zhang ve Stern, 2007:
4). Diinya ¢apinda imzalanan anlagmalarla karbondioksit emisyonlar1 yonetiminde
daha basaril1 bir performans saglanmasi, finansal yiikiinii azaltmakta basarili olan
kuruluglarin ~ karlarin1  artirmalarina  olanak  saglayabilecektir.  Finansal
performansin artigiyla birlikte iyi karbon emisyonu yoOnetiminin, kuruluslar
tizerinde olumlu bir etkiye neden olabilecegi ve kuruluslarin paydaslariyla daha
saglam iligkiler kuracagi ongoriilmektedir (Liu vd., 2017: 5).

Cevresel politikalarin makro ekonomik ve makro finansal faktorler iizerindeki
etkilerinin incelenmesi son yillarda arastirmalara konu olmustur. Cevresel
performansin finansal performans iizerinde olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip
olup olmadigna iligkin arastirmacilar arasinda farkli goriigler yer almakta ve bu
alana ilgiyi artirmaktadir.

Literatiirde c¢evresel perfromans ile finansal performans arasindaki iligkileri
inceleyen calismalarin genel olarak firmalar bazinda yapildigi, bankacilik
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sektoriinii ele alip ¢evresel performansin etkisini arastiran ¢alismalarin nispeten
daha sinirli oldugu saptanmigtir. Kurumsal finansal performans ve cevresel
performans iliskisini bankacilik sektorii agisindan inceleyen bu calismada, hem
kisa ve uzun donem olarak ¢evresel performansin finansal performans iizerindeki
etkisi sitnanmis hem de her iki degisken arasindaki nedensellikler karsilikli olarak
ortaya koyulmustur. Dolayisiyla, bu calismanin bu agidan literatiire katki
saglayacagi ongoriilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmakta ve giris boliimiinde uluslararasi diizeyde ¢evre
anlagsmalarina ve ¢evresel performans ile finansal performans arasindaki iligkilere
deginilmistir. Literatlir boliimiinde bu alanda ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar
incelenmistir. Ugiincii boliimde degiskenlere yer verilmis ve kullanilan analizlere
deginilmistir. Esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri dordiincii boliimde yapilmis
ve yine bu bdliimde bulgulara yer verilmistir. Sonug¢ ve degerlendirme ise son
boliimde ele alinmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu c¢alismada cevresel performansin finansal performans {iizerindeki etkisi
stnanmakta ayrica nedensellik iliskilerinin ortaya koyulmasi amaglanmaktadir.
Literatiirde ¢evresel performansin finansal performans iizerindeki etkisinin pozitif
veya negatif oldugunu belirten farkli goriisler yer almaktadir. Alvarez (2012); Lee
vd. (2015); Ganda ve Milondzo (2018); Miah vd. (2021) ile Giineysu ve Atasel
(2022) karbondioksit emisyonlarinin finansal performans {iizerindeki etkisinin
pozitif oldugunu; Busch ve Hoffmann (2011); Wang vd. (2014) ile Busch vd.
(2022) karbondioksit emisyonlarinin finansal performans iizerindeki etkisinin
negatif oldugunu ortaya koymuslardir. Bu boliimde ulusal ve uluslararasi
literatiirde konu ile ilgili calismalar inceleme konusu yapilmuistir.

Iwata ve Okada (2011) gevresel performansinin finansal performans iizerindeki
etkilerini 2004-2008 donemi icin panel veri yontemi ile Japon imalat firmalarim
kullanarak arastirmiglardir. Calismada finansal performans {izerinde atik
emisyonlariin onemli etkisinin olmadigini, ancak sera gazi azaltimiin temiz
endiistrilerde finansal performansin artisina neden oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica ¢aligmada firma biiylime hizinin artmasinin atik emisyonlarinin finansal
performans iizerindeki kismi etkisini azalttigi, sera gazi emisyonlarinin finansal
performans iizerindeki kismi etkisini artirdigini ileri silirmiislerdir. Busch ve
Hoffmann (2011) 2007 yili icin 821 Isvigre firmasi verileri ile kurumsal sosyal
performans (karbon emisyonlar1 ile karbon yonetimi stratejileri) ve kurumsal
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemisler, kurumsal cevre
performansinin finansal performans iizerinde pozitif etkiye, karbon yonetim
stratejilerinin ise finansal performans igin negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Alvarez (2012) 2006-2007 ile 2007-2008 yillar
arasinda karbondioksit emisyonlarindaki degisimin firma performans: iizerindeki
etkisini regresyon analizi ile arastirmigtir. Alvarez, 2006-2007 doneminde ve
ayrica 2007-2008 doneminde karbondioksit emisyonlarinda azalma oldugunu,
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karbondioksit emisyonlarindaki degisimin 2007 i¢in aktif karliligi iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir.

Wang vd. (2014) 2010-2011 doénemi i¢in ¢oklu regresyon modelleri ile 69
Avustralya kamu sirketinin finansal performansi ile kurumsal ¢evre performansi
arasindaki iligkiyi arastirmislar ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Tobin q'nun
daha gii¢lii oldugu sirketlerin tiim endiistri sektorlerinde daha yiiksek sera gazi
emisyonlart ile iliskili oldugunu belirtmislerdir. Delmas vd. (2015) sera gazi
emisyonlarinin kisa ve uzun vadeli finansal performans olc¢limleri iizerindeki
etkisini 2004-2008 donemi i¢in 1095 ABD sirketini ele alarak panel veri yontemi
ile arastirmislardir. Calismada kurumsal ¢evre performansini iyilestirmenin, kisa
vadeli finansal performansin bir gdstergesi olan aktif getirisinde diislise neden
oldugunu belirtmislerdir. Lee vd. (2015) 2003-2010 déneminde 362 Japon imalat
firmas1 i¢in kurumsal c¢evre performanst ile kurumsal finansal performans
arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile arastirmislar, karbon emisyonlarinin
firma degerini olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

Trumpp ve Guenther (2017) kurumsal ¢evre performansi ile kurumsal finansal
performans arasindaki iligskiyi 2008-2012 doneminde 2361 uluslararasi firma igin
arastirmiglardir. Calismada karbon performansi ile finansal performans arasinda
dogrusal olmayan, 6zellikle U-seklinde bir iligkinin bulundugu ileri stiriilmiistiir.
Diisiik c¢evresel performansa sahip firmalar igin negatif, yiiksek cevresel
performansa sahip firmalar i¢in pozitif bir kurumsal g¢evre performansi ile
kurumsal finansal performans iliskisi oldugunu belirtmislerdir. Liu vd. (2017)
karbon emisyon performansinin kurumsal finansal performansla iliskili olup
olmadigini 2010-2012 dénemindeki 62 FTSE 100 sirketinin verilerini kullanarak
panel veri yontemi ile arastirmislardir. Liu vd. (2017) karbon emisyonunun
finansal performansla negatif olarak iligkili olmasina ragmen, karbon agiklama
diizeyinin finansal performans ile pozitif olarak iliskili oldugunu ileri
stirmiislerdir. Cucchiella vd. (2017) 2008-2013 doéneminde 500 firmanin verileri
ile karbondioksit emisyonunun firmalarin ekonomik performansi tizerindeki
etkilerini panel veri yontemi ile aragtirmislardir. Firmalarin uygun bir emisyon
kontroliiyle birlikte talep ve iiretkenlikte artis yoluyla karlarda artisa yol
acabilecegini belirtmislerdir.

Lewandowski (2017)  2003-2015 donemi icin 1640 uluslararast firmanin
kurumsal karbon performansinin kurumsal finansal performans tizerindeki etkisini
panel veri yontemi ile incelemistir. Lewandowski karbon emisyonun diisiik
olmasimin satig gelirleri ile pozitif, Tobin q ile negatif iligkili oldugunu
belirtmistir. Ganda ve Milondzo (2018) karbon emisyonlarimin 2015 yili i¢in 63
Giiney Afrika sirketinin finansal performansi tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon
yontemini kullanarak incelemisler ve negatif bir iliski olduguna deginmislerdir.
Calismada ayrica karbon emisyonlarini azaltmak i¢in tasarlanmis yesil yatirim
girisimlerini entegre eden sirketlerin finansal performansi etkili bir sekilde
yonetebilecegini belirtmislerdir. Wen vd. (2020) 2009-2018 dénemi 52 Cin sirketi
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verileri ile hisse senedi getirileri {izerinde karbon emisyonlarinin g¢evresel
diizenlemelerinin etkisini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Cevreci olan
sirketlerin bu davraniglarinin fazla getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu, karbon emisyonlarinin 6zsermaye degerini azalttigini belirtmislerdir.

Miah vd. (2021) 2011-2020 donemi i¢in 22 gelismekte olan ekonomide faaliyet
gosteren 2591 firmanin muhasebe ve piyasa bazli performansi iizerindeki karbon
emisyonlarinin etkilerini regresyon analizi ile arastirmiglardir. Calismada finansal
firmalarin finansal olmayan firmalardan daha az karbon emisyonu saldigini,
karbon emisyonlarin firmalarin 6z sermaye getirisini, Tobin q, Z skorunu ve
kredi notunu azalttigini belirtmislerdir. Haibo ve Manu (2022) finansal
performansin Afrika'daki ¢evresel performans lizerindeki etkisini panel veri ile
2000-2016 donemi i¢in aragtirmiglardir. Calismada, finansal performans tlizerinde
karbon emisyonunun kuzeyde negatif, giineyde ise pozitif bir etkiye sahip oldugu
ortaya koyulmustur. Ayrica, banka mevduatlarinin hem kuzey hem de giiney
ekonomileri i¢in finansal performans: istatistiksel olarak olumsuz etkiledigini,
karbon emisyonu ile banka kredisi, karbon emisyonu ile banka mevduati arasinda
ikili bir nedensellik bag1 gosterdigini belirtmislerdir.

Gilineysu ve Atasel (2022) BIST100 Endeksinde yer alan finans dis1 firmalarin
2014-2021 donemi ic¢in finansal performans {iizerinde karbon emisyonlarinin
etkisini panel regresyon modellerini kullanarak arastirmislardir. Calismada hisse
basina getiri ve aktif karlilig1 ile karbon emisyonlar1 arasindaki iligkinin negatif
oldugu belirtilmistir. Busch vd. (2022), Delmas vd.’in 2015 yilinda yaptiklar
calismay1 genisleterek yaptiklari calismada 2005-2014 yillar1 i¢in kurumsal
finansal performans ve karbon emisyonlar1 arasindaki iligkiyi panel regresyon
modeli ile arastirmiglardir. Calismada Tobin q ve aktif karlilik ile karbon
emisyonlar1 arasinda pozitif iliski olduguna deginmislerdir. Lima vd. (2022)
Brezilya Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gdsteren sirketlerin 2014-2018
verilerini kullanarak Mann—Whitney U testi ile ¢evresel performans ve finansal
performans arasindaki iligkiyi arastirmislar ve olusturulan cevresel endeksteki
sirketlerin yliksek performans gostermedigini belirtmislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, finansal ve cevresel performans arasindaki iliskinin Tiirkiye
bankacilik sektorii agisindan incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
degiskenler arasindaki iliskiler 1990-2019 doénemi yillik verileri kullanilarak
ARDL ve Toda-Yamamoto testleri ile smnanmistir. Bankacilik sektorii finansal
performans gostergesi olarak Aktif karlilik (ROA) orani; c¢evresel performans
gostergesi olarak da karbondioksit emisyon (COz) miktar1 kullanilmistir. Krediler,
mevduatlar ve likit aktifler kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Tablo
1’de degiskenlerin tanimlari, kisaltmalar1 ve tedarik edildikleri kaynaklar
hakkinda bilgi verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler ile Ilgili Bilgiler

Degisken Kisaltmasi Degisken Kaynak
FP Finansal Performans; Aktif Tirkiye Bankalar Birligi
Karlilik
CP Cevresel Performans; CO,  Diinya Bankas1
M Banka Mevduatlar Tiirkiye Bankalar Birligi
K Banka Krediler Tiirkiye Bankalar Birligi
L Banka Likit Tiirkiye Bankalar Birligi

Aktifler/Toplam Aktifler

Degiskenlerin duraganliklari Ng-Perron ve Augmented Dickey Fuller-ADF
testleri kullanilarak sinanmistir. Dickey-Fuller 1979°da ADF birim kok testini
gelistirilmistir. Bu teste gore serilerin hesaplanan t istatistiklerinin mutlak
degerlerinin, tablo kritik degerlerinden kiiciik olmasi serilerin duragan olmadigini,
biiyilik olmasi ise serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Ng-Perron birim kok
testi, 2001 yilinda Ng ve Perron tarafindan daha etkin Phillips-Perron testi i¢in
gelistirilmistir (Yamak ve Erdem, 2017: 116).

2001°’de Pesaran vd.’nin gelistirdigi ARDL smir testi ile esbiitiinlesme iliskisi
stanmistir. ARDL simir testi, degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu,
diger bir ifade ile degiskenlerin duraganliklarinin 1(0) ve I(1) olmas1 durumlarinda
kisa ve uzun donem iliskinin smanacagmi varsaymaktadir. Ug asamada
gerceklestirilen ARDL sinir testinin ilk agsamasi (1) no’lu denklemde F istatistigi
ile esbiitiinlesmeye bakilmakta ve esbiitiinlesmenin varligi sinanmaktadir
(Akbulut Bekar ve Terzi, 2018: 67). Caligmada gézlem sayist 30 oldugundan F
istatistigi i¢in, Narayan (2005) tablo kritik degerlerine bakilarak esbiitiinlesme
iligkisinin varligina karar verilmistir.

‘E‘Fpt = ﬁ{l +p81FPt—1 +p82CPt—1 +p83Mt—1 +ﬁ4Kt—1 +ﬁ5‘{'t—1 +
1 8AFP_ + X2 aACP; + X[ AAM,  + X7 P AK,; +
i=1YALe + up

(1)

Sinir testi ile esbiitiinlesmenin varlig1 belirlendikten sonra ikinci asamada (2)
no’lu denklemde ARDL (q, m, n, p, r) modeli kurularak degiskenlerin uzun
donem katsayilarina ulagilmaktadir.

FP.= Bo+ X 6FP; + X aCPy + X1 AM; + X0 dKe—; +
=1 YL +u,
(2)
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Ucgiincii asama olan (3) no’lu denklemle hata diizeltme modeline, kurulan ARDL
ile ulagilmakta ve kisa donem katsayilar1 bulunmaktadir. B degisken katsayilarini;
g, m, n, p ve r ifadeleri, kurulan denklemlerde optimal gecikme uzunluklarini
temsil etmektedir.

AFPiay + Eleaﬂ‘FPt—i + X2 @ ACP ; + X1 AAM, +Ef=1 ¢ AK:; +
Xi=1YAL  TECT,y + 1wy
3)

Denklem (3)’te TECT;_, hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsayisinin isareti
anlamli bulunmali ve 0 ile -2 arasinda olmalidir (Yamak vd., 2019: 522).

Calismada Toda ve Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi test ile nedensellikler
ortaya konulmustur. Bu test, degiskenlerin seviye degerleri kullanilarak VAR
modeli ile yapilmaktadir. VAR model, optimal ge¢ikme uzunlugunu gosteren (k)
ve (dmax) ifadeleri ve degiskenlerin en yliksek biitiinlesme derecesi saptanarak
Goériiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi altinda VAR (k+dmax) seklinde
¢oziimlenmektedir. (Kolcu ve Yamak, 2017: 88). Nedensellik testi ile VAR
(k+dmax) modeline denklem (4) ile ulagilmaktadir.

F%ﬂi: Bo + Xy By FPe + X By FPe—; + Xi_yay; CPe; +
M g CPey + X Ay Moy + ZEEIN i My + 25 i Koy +
KXY i Keeq + 2oy Vi Loy + 2008y Loy + Uy

(4)

Calismada ele alinan degiskenler arasindaki nedenselligi ortaya koyan diger
denklemlere teorik kisimda deginilmemistir. Bununla birlikte degiskenler arasinda
karsilikli nedensellik analizi yapilarak, analiz sonucunda ulasilan bilgilere
bulgular kisminda yer verilmistir.

4. Bulgular

Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in yapilan birim kok testleriyle ulasilan
bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2’deki test sonuglar1 incelendiginde K ve M degiskenlerinin hem Ng-Perron
hem de Augmented Dickey Fuller-ADF testlerlerine gore seviyelerinde (I(0)
diizeyde) birim kok icermedigi, FP, CP ve L degiskenlerinin ise seviyelerinde
birim kok icerdigi goriilmektedir. Bununla birlikte FP, CP ve L degiskenlerinin
her iki birim kok testine gore 1. farklarinda (I(1) diizeyde) duragan olduklar
sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri Bulgular

ADF Ng-Perron
Degiskenler

C T C C+T
-1.30 -2.90

FP -3.83 -1.22 031 6.47 -9.21 -2.14 0.23 9.90
(0.61) 0.17)
-0.64 -3.20

Ccp 0.56 0.41 0.72 3690 -11.37 236 020  8.11
(0.84) (0.10)
-3.18 -2.29

M -2.51 -0.92 0.36 8.78 -53.05 -5.11 0.09 1.90
(0.03)**  (0.42)
-1.30 -4.48

K 1.11 1.18 1.06 79.67  -29.76 -3.82 0.12 3.22
(0.60) (0.00)*
-1.65 -1.76

L 444 146 032 555  -475 -1.50 031  18.97
(0.44) (0.69)
-4.71 -4.63

AFP -13.94  -2.63 0.18 1.79 -13.97 -2.64 0.18 6.52
0.00)*  (0.00)*
-5.29 -5.15

ACP -13.97 -2.52 0.18 2.17 -13.91 -2.52 0.18 7.15
(0.00)*  (0.00)*
-0.94 -1.23

AM -1.02 -0.62 0.610 19.88 -3.64 -1.26 0.34 23.68
0.75) (0.88)
2.42 -3.47 -

AK -29.40  -3.77 0.12 1.01 -228.86 10.69 0.04 0.40
(0.14)  (0.06)** :
-4.53 -4.50

AL -13.61  -2.60 0.19 1.80 -13.83 -2.61 0.18 6.68
(0.00)*  (0.00)*

Anl
-3.67 -4.30 -13.80  -2.58 0.17 1.78 -23.80 -3.42 0.14 4.03

*%l1

**%5S -2.96 -3.57 -8.10 -1.98 0.23 3.17 -17.30 -2.91 0.16 5.48

%010 -2.62 -3.22 -5.70 -1.62 0.27 4.45 -14.20 -2.62 0.18 6.67

Not: Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. C: Sabitli, C+T: Sabitli ve Trendli modeli, *, ** ve ***
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini, parantez i¢indeki ifadeler P degerini, A serilerin
birinci farkini géstermektedir.

Degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigi ARDL sinir testi ile sitnanmis ve ARDL
(1,0,2,2,4) en uygun model olarak belirlemistir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina
Tablo 3’te yer verilmistir. Tabloda sinir testi i¢in elde edilen F istatistiginin 6.11
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oldugu, istatistiksel olarak %1’de anlamli oldugu ve tablo st kritik degerlerinden
yiikksek oldugu goriilmektdir. Bu bulgu, degiskenlerin uzun doénemde birlikte
hareket ettigi diger bir ifade ile esbiitiinlesik oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Bulgulart

Model FP = Kritik Alt Smir  Ust Smir
f(CP,M,K,L) Degerler 1(0) (1)

Og;;“;;'u‘gucec‘kme (1,0,2,.2.4) 50410 2.52 3.56

ksg?;‘sgl;mm degisken 4 %045 3.05 422

F istatistigi 6.11* %041 4.8 5.84

Degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu saptandiktan sonra uzun dénem
denklemi tahmin edilmek icin ARDL modeli kurulmus ve uzun dénem
katsayilarina ulagilmistir. Uzun donem katsayilari elde edildikten sonra kurulan
modelle kisa donem katsayilarina ve hata diizeltme terimine ulagilmistir. Bununla
birlikte kurulan ARDL denklemi tanisal testler acisindan smanmistir. Tablo 4’te
ARDL ile ulagilan uzun ve kisa donem katsayilari, hata diizeltme terimi ve tanisal
test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: ARDL Modeli Bulgular

Kisa Donem Katsayilar (Hata Diizeltme Uzun Dénem Katsayilar

Modeli)
- . Olasilik .. . Olasilik
Degisken  Katsay tist. Degeri Degisken Katsayt t ist. DT
AM 6.68 541 0.00* CP 0.98 1.91 0.07%**
AM¢. 2.40 2.99 0.01%* M 1.55 2.03 0.06%**
AK 0.12 0.16 0.87 K -1.16 -1.38 0.18
AK¢1 2.70 3.13 0.00% L 0.09 1.89 0.08***
AL 0.02 1.85 0.08%** C -22.48 -2.73 0.01%*
*kk
AL, 0.02 2.06 0.06 Tamisal Testler Test Anlamhilik
Istat.
AL, 0.01 0.85 0.41 Breusch-Godfrey LM 0.00 0.96
Testi (Otokorelasyon)
AL, -0.03 -2.13 0.05%** Breusch-Pagan-Godfiey 1.21 0.36
(Degisen Varyans)
tECT,_, -1.08 -7.21 0.00* Jarque-Bera (Normallik 1.14 0.56
* Testi)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini, TECT,_; hata diizeltme
katsayisin1 gostermektedir.
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Tablo 4’te CP, M ve L degiskenlerinin uzun dénem katsayilar1 %10’da anlamlidir
ve hepsinin de isareti pozitiftir. Analizde uzun donemde karbondioksit
emisyonlarinda, mevduatta ve likit aktiflerde gergeklesecek %1°lik artisin
bankacilik sektorii finansal performansinmi sirasiyla; % 0.98, % 1.55 ve % 0.09
oraninda artiracagl tespit edilmistir. Bu dogrultuda bankacilik sektorii finansal
performansi lizerinde g¢evresel performansin, likit aktiflerin ve mevduatin uzun
donemde pozitif etkilerinin bulundugu goriilmektedir. Tablo 4’de ayrica kisa
donem katsayilar1 ile hata diizeltme katsayis1 da bulunmaktadir. TECT;_; hata
diizeltme katsayisi -1.08’dir ve %1’de anlamlidir. Bu katsaymin -1 ile -2
diizeyinde olmasi, uzun donemde kisa donemdeki sapmalarin azalan
dalgalanmalarla ortadan kalkacagini, diger bir ifade ile dengeye gelecegini
gostermektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 339). Cevresel performansin finansal
performans iizerinde kisa donemde herhangi bir etkisinin olmadigi, bununla
birlikte likit aktiflerin ve mevduatin finansal performans iizerindeki etkisinin
pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, kisa donemde mevduatta ve likit
aktiflerde gerceklesecek %1°lik artisin bankacilik sektorii finansal performansini
sirasiyla; % 6.68 ve % 0.02 oraninda artiracagi seklinde yorumlanmaktadir.
Tahmin edilen model tanisal testler agisindan sorunsuzdur diger bir ifade ile
normallik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 bulunmamaktadir.

Yapisal istikrar grafikleri olan Cusum ve CusumQ Sekil 1°de gosterilmistir. Her
iki grafikte herhangi bir gozlemin %35 diizeyinde bant disinda olmadig:
goriilmektedir. Bu sonug her iki grafikte de tahminlerin gliven sinirlar1 igerisinde
kaldigt  ve paremetre tahminlerinin  istikrarli  bulundugu  seklinde
yorumlanmaktadir.

Sekil 1: Cusum-Cusumgq Grafikleri

0.8

04| —

0.0

-0.4

— CUSUM of Squares -——-- 5% Significance
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‘ —— CUSUM ———— 5% Significance ‘

Nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto testi ile simnanmistir. Optimal gecikme
uzunlugu VAR modelde 1 olarak tespit edilmis ve k+1 ile TY-VAR modeli en
uygun model olarak belirlenmistir. TY-VAR model analiz sonuglarina Tablo 5’te
yer verilmistir. Wald testi sonucglarinda, c¢evresel performanstan (karbondioksit
emisyonu) finansal performansa dogru tek yonli pozitif nedensellik iliskisinin
varligr goriilmektedir. Analiz sonugunda ayni zamanda ¢evresel performanstan
mevduatlara dogru pozitif tek yonli ve kredilerden karbondioksit emisyonuna
dogru negatif tek yonlii bir nedensellik iligskisine ulagilmistir. Buna karsin ¢evresel
performans ile likidite arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Tablo 5’te
tanisal test sonuclarinda kurulan modelde otokorelasyon, degisen varyans ve

normalik sorunu olmadig1 goriilmektedir.
Tablo 5: TY-VAR Test Bulgulari

Model e s . .
Lag Nedensellik Yonii  Nedensellik Isareti  A2-Ist.
FP-CPM KL VAR (1)
FP=£(CP) { CP—FP 1.23%* 5.93
CP=AFP) FP%CP 0.01 0.08
CP=AM) { CP—M 1.29%* 6.71
M=f(CP) MA4CP 0.10 1.03
CP=AK) { CP/zK -0.41 0.90
K=A(CP) K—CP -0.29* 6.80
CP=AL) | CP/4L -0.00 0.83
L=ACP) 174(;13 6.92 2.32
. . LM testi JB Ar
White testi . . ..
P degeri P degeri Roots

0.33>0.10  0.18>0.10 0.91>0.10 <1

Olasihk
Degeri

0.01
0.76

0.00
0.30

0.34
0.00

0.35
0.12
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5. Sonu¢

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin ardindan tiim diinyada iilkeler
tarafindan uygulanan veya benimsenen c¢evresel politikalarin ekonomiler
tizerindeki etkileri kiiresel anlamda biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
cevresel performansin finansal performans, finansal gelisme, finansal inovasyon,
ekonomik biiyiime gibi faktorler {izerindeki etkilerinin incelenmesi caligsmalara
konu olmustur.

Calismada 1990-2019 donemi yillik verileri kullanilmis, ARDL ile Toda-
Yamamoto testleriyle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellikler
smanmistir. Calismada degisken olarak aktif karlilik, karbondioksit emisyonu,
krediler, mevduatlar ve likit aktifler kullanilmistir.

Calismada oncelikle esbiitiinlesme iliskisinin varligt ARDL ile sinanmis ve elde
edilen bulgularda degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Analiz sonucunda, uzun donemde bankacilik sektorii finansal
performans lizerinde karbondioksit emisyonunun etkisinin pozitif oldugu tespit
edilmistir. Kisa donemde ise herhangi bir etkiye rastlanmamistir. Calismada
kontrol degisken olarak kullanilan mevduat ve likit aktiflerin her iki donemde de
(kisa ve uzun) bankacilik finansal performansi iizerindeki etkilerinin pozitif
oldugu, kredilerin ise bir etkisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore, karbondioksit emisyonundan aktif karlilik oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmus ve bu nedenselligin pozitif oldugu
belirlenmistir. Bu sonuca ilave olarak, karbondioksit emisyonundan mevduatlara
dogru pozitif tek yonlii, kredilerden ¢evresel performansa dogru tek yonlii negatif
bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Cevresel performans ve banka likiditesi
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine ulagilamamistir. Analizlerden elde
edilen bulgular Delmas vd. (2015), Busch vd. (2022) ile Haibo ve Manu (2022)
caligmalar1 ile ayn1 dogrultudadir. Calismada gergeklestirilen esbiitiinlesme testi
ile nedensellik testi sonucunda ulagilan bulgular birbirini desteklemektedir. Genel
olarak elde edilen bulgular, karbondioksit emisyonlarinin artisinin bankalarin
finansal performanslarinda artis yoniiniinde  bir etkiye sahip olacagim
gostermektedir. Bu dogrultuda ¢ogu gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye’de de
yenilenebilir enerji kaynaklarinin daha az kullanimina olanak veren ve esnekligi
yiiksek olan ¢evre politikalarinin uygulandig: diisiiniilmektedir. Bu durum kirlilik
cenneti hipotezi kapsaminda firmalarin daha yiiksek bir finansal performans
sagladiklar1 seklinde yorumlanmaktadir.
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