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Hisse Senedi Piyasasinin Geligmesi Cevresel
Kalite Uzerinde Iyilestirici Bir Rol Oynar Mi?!
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Ozet

Son yillarda akademik literatiirde gevresel sorunlara yonelik ilginin belirgin
bigimde arttig1 ve bu konunun disiplinler arasi bir aragtirma alanina doniisgtiigii
goriilmektedir. Bu baglamda galigmalar, ¢evresel stirdiiriilebilirligi giiclendiren
ya da zayiflatan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir. Ozellikle
finansal gelismislik diizeyi, evresel siirdiiriilebilirligin belirleyicileri arasinda
one ¢ikan faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu iki degiskenin birlikte ele
alinmasi, ¢evresel performansin hem nedenlerini hem de sonuglarini biitiinctil
bir ¢er¢evede analiz etmeye imkin tanimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci literatiir
taramasina dayanarak, finansal gelisjmenin ¢evresel performans itizerindeki
etkilerinin teorik altyapisini irdelemektir. Literatiir incelendiginde, hisse senedi
piyasalarina odaklanan caligmalar ¢evresel etkilerin asimetrik ve baglama 6zgii
oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin
cevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iliskinin
tek yonlii ve homojen bir yapi sergilemedigini ortaya koymaktadir. Erken
donem caligmalar, finansal gelismenin gevresel kalite tizerinde iyilestirici bir
rol oynayabilecegini ileri siirmektedir. Ancak daha giincel ¢aligmalar, finansal
gelismenin gevresel etkilerinin dogrusal olmadigini ve kurumsal yapiya duyarl
oldugunu vurgulamaktadir. Literatiirdeki ¢ahymalardan ulagilan sonuglardan,
tinansal gelismenin ¢evresel stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkilerinin kurumsal
yapi, enerji bilegimi, kalkinma diizeyine bagl olarak degistigi anlagiimaktadir.
Dolayisiyla finansal gelisme ve gevresel stirdiirtilebilirlik arasindaki baglantinin
irdelenmesi, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ¢evresel kalite
temelli ¢evre politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi agisindan 6énemli
bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢aliymada ayrica, literatlir taramasina
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dayanarak, finansal gelisjmenin gevresel siirdiiriilebilirlikteki roliiniin agiklanmasi,
cevresel politika araglari, enerji doniigiimii, kurumsal yap1 ve ekonomik yap1
agisindan teorik destek saglayacak ve bu konuda politika olusturulmasina
yonelik hazir bilgi saglayacaktir.

1. GIRIS

Cevresel sorunlar tiim ekonomileri, toplumlari ve bireyleri ilgilendiren bir
kiiresel sorun haline gelmistir. Bu baglamda, ¢evre bozulmasinin nedenleri
lizerine yapilan aragtirmalar, son zamanlarda ekonometrideki gelismelerin
bir sonucu olarak ilerleme kaydetmis olup, birgok galiyma yeni degiskenler
benimsemekte ve farkli tilkelere odaklanmaktadir. Cesitli bolgeler, tilkeler
ve gruplar arasinda gevresel faktorler tizerine yapilan kapsamli aragtirmalara
ragmen, bilim insanlar finansal gelisme-gevre baglantis1 hakkinda hala farkl:
goriiglere sahiptir. Bu ¢aligmalarda kullanilan metodolojik tercihler, rnegin
Olgiitlerin segimi (6r. CO2 vs. ekolojik ayak izi) veya Ol¢lim kapsamui (Or.
yiik vs. kigi bagina harcama), finansal gelisme-gevre literatiirtindeki devam
eden tartigmalar1 yansitmaktadir. Aragtirma problemi, finansal gelismenin
strdiiriilebilir kalkinmayr hem olumlu hem de olumsuz olarak nasil
sekillendirdigine dair sinirli ampirik kanitlardan kaynaklanmaktadir. Uzlagma
eksikligi, bu bulmacayr ¢6zmek igin ek aragtirmalar: tegvik etmektedir. Bu
nedenle, bu tiir aragtirmalar kritik 6neme sahiptir.

Son yillarda akademik literatiirde gevresel sorunlara yonelik ilginin belirgin
bigimde arttig1 ve bu konunun disiplinler arasi bir aragtirma alanina doniistiigii
goriilmektedir. Bu baglamda ¢aligmalar, ¢evresel siirdiirtilebilirligi giiclendiren
ya da zayiflatan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir. Ozellikle
tinansal gelismiglik diizeyi, gevresel stirdiiriilebilirligin belirleyicileri arasinda
one ¢ikan faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu iki degigkenin birlikte ele
alinmast, gevresel performansin hem nedenlerini hem de sonuglarini biitiinciil
bir ¢ergevede analiz etmeye imkan tanimaktadir. Bu ¢alismanin amaci literatiir
taramasina dayanarak, finansal gelismenin ¢evresel performans tizerindeki
etkilerinin teorik altyapisini irdelemektir. Literatiir incelendiginde, hisse senedi
piyasalarina odaklanan galigmalar gevresel etkilerin asimetrik ve baglama 6zgii
oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iligkinin tek yonlii ve homojen bir yap1
sergilemedigini ortaya koymaktadir. Erken donem galigmalar, finansal gelismenin
gevresel kalite tizerinde iyilestirici bir rol oynayabilecegini ileri siirmektedir.
Ancak daha giincel ¢aligmalar, finansal geligmenin gevresel etkilerinin dogrusal
olmadigini ve kurumsal yapiya duyarl oldugunu vurgulamaktadir.
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Literatiirdeki ¢aligmalardan ulagilan sonuglardan, finansal gelismenin gevresel
stirdiirtilebilirlik izerindeki etkilerinin kurumsal yapi, enerji bilesimi, kalkinma
finansal gelismenin cevvesel kalite sizerinde iyilestivici biv vol oynaysp oynamayaca
irdelenmistir: Dolayisiyla finansal gelisme ve gevresel siirdiiriilebilirlik arasindaki
baglantinin irdelenmesi, stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
cevresel kalite temelli ¢evre politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan 6nemli bir gereklilik olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu ¢alismada ayrica,
literatiir taramasina dayanarak, finansal gelismenin gevresel siirdiirtilebilirlikteki
roliiniin agiklanmasi, gevresel politika araglari, enerji doniigiimii, kurumsal yap1
ve ekonomik yapi agisindan teorik destek saglayacak ve bu konuda politika
olusturulmasina yonelik hazir bilgi saglayacaktir.

2.HISSE SENEDI PIYASASININ GELISMESI ILE CEVRESEL
SURDURULEBILIRLIK ARASINDAKI BAGLANTI

Finansal geligme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iligkinin tek yonlii ve homojen bir yap1
sergilemedigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Ridwan vd. (2024) ¢alismast,
ABD’de 1990-2022 doneminde ticari agiklik, finansal geligme, hisse senedi
piyasast kapitalizasyonu ve sanayilesmenin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil
eden yiik kapasitesi faktorti (LCF) tizerindeki etkilerini ARDL yaklagimiyla
inceleyerek Yiik Kapasitesi Egrisi (LCC) hipotezini test etmektedir. Ridwan
vd. (2024) 1990-2022 doneminde ABD 6rnekleminde sanayilesmenin yiik
kapasite faktoriinii (LCF)’yi artirdigini, buna karsilik finansal geligme, ticari
agiklik ve ozellikle hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun gevresel kaliteyi
zayiflattigin1 ve Yiik Kapasitesi Egrisi (LCC) hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bulgular, ABD i¢in LCC hipotezinin gegerli oldugunu;
sanayilesmenin LCF ile pozitif iligkili oldugunu, buna kargilik finansal gelisme,
ticari agiklik ve Ozellikle hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun LCFyi
azaltarak gevresel kaliteyi zayiflattigini ve bu degiskenler arasinda segilmisg
tek yonlii nedensellik iligkilerinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Calisma,
ABD’de gevresel siirdiiriilebilirligin giiglendirilmesi amaciyla gevre dostu sanayi
uygulamalarinin yayginlagtirilmasini, finansal sistem ve sermaye piyasalarinin
yesil yatirrmlar1 zorunlu ve tegvik edici bigimde yonlendirecek diizenlemelerle
yeniden yapilandirilmasini 6nermektedir. Benzer bigimde Zhao vd. (2023),
BRICST iilkelerinde hisse senedi piyasast gelisiminin ve dogal kaynak
kullaniminin LCFyi azalttigini, gevresel stirdiiriilebilirligi destekleyen temel
unsurun yenilenebilir enerji kullanimi oldugunu ortaya koymaktadir. Zhao vd.
(2023) galigmasi, BRICS-T iilkelerinde 1990-2018 déneminde yenilenebilir
enerji kullanimi, teknolojik inovasyon, hisse senedi piyasalarinin geligimi
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ve dogal kaynaklarin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil eden yiik kapasitesi
taktorii (LCF) lizerindeki etkilerini ikinci nesil panel yontemleri ve CS-ARDL
yaklagimiyla incelemektedir. Bulgular, dogal kaynak kullaniminin ve hisse senedi
piyasasi geligiminin LCF’yi azaltarak ¢evresel kaliteyi zayiflattigini; buna kargilik
yenilenebilir enerji titketiminin LCFy1 artirarak gevresel siirdiiriilebilirligi
destekledigini ve enerji kullanimu ile piyasa gelisiminden LCF’ye dogru tek yonlii
nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Caligma, BRICS-T {ilkelerinde
stirdiiriilebilir ve kapsayici kalkinmanin saglanabilmesi i¢in yenilenebilir enerji
yatirrmlarinin hizlandirilmasini, dogal kaynak bagimliliginin azaltilmasini ve
sermaye/hisse senedi piyasalarinin yesil ve ¢evre dostu yatirimlari 6nceleyecek
bi¢imde diizenlenmesini 6nermektedir.

Buna karsilik, evken donem ¢alismalay, finansal gelismenin cevresel kalite
iizerinde iyilestivici bir vol oynayabilecefini ileri siirmektedir. Ornegin, Tamazian
(2009) ¢aligmasi, BRIC ekonomilerinde 1992-2004 doneminde ekonomik
ve finansal geliymenin ¢evresel kalite tizerindeki etkilerini, tilkelere 6zgii
gozlenemeyen heterojenligi dikkate alan panel veri modelleriyle inceleyerek
gevresel bozulmanin belirleyicilerini analiz etmektedir. Tamazian (2009),
BRIC ekonomilerinde 1992-2004 donemine iliskin panel veri analizinde
ekonomik biiyiime ve finansal gelismenin CO: emisyonlarini azalttigini
bulmugtur. Bulgular, hem ekonomik biiyiimenin hem de finansal geligmenin
cevresel bozulmay azalttigini; 6zellikle finansal serbestlesme ve disa agikligin
CO: emisyonlarinin diiglirtilmesinde 6nemli rol oynadigini ve bu sonucun
ABD ve Japonya’nin dahil edildigi saglamlik analizleriyle de korundugunu
ortaya koymaktadir. Calisma, ¢evresel siirdiiriilebilirligin giiclendirilmesi igin
tinansal agiklik ve liberalizasyon politikalarinin stirdiiriilmesini, Ar-Ge odakl
dogrudan yabanci yatirimlari gekecek diizenlemelerin tegvik edilmesini ve
finansal geliymenin gevresel hedeflerle uyumlu bigimde yonlendirilmesini
onermektedir. Bunu destekler nitelikte, Pineiro Chousa vd. (2009) ise ayn1
tilke grubunda finansal gelismenin kigi bagina emisyonlar: diigiirdiigiinii ve
yiiksek gelir diizeylerinde Cevresel Kuznets Egrisi'nin (EKC) gegerli oldugunu
gostermektedir. Pifeiro Chousa vd. (2009) ¢aligmasi, BRIC ekonomilerinde
1992-2004 doneminde ekonomik ve finansal gelismenin ¢evresel bozulma
tizerindeki etkilerini, Stern’in (2004) EKC elestirilerini dikkate alan FGLS
yaklagimiyla analiz ederek ABD ve Japonya’yr kapsayan saglamlik testleriyle
sonuglar1 dogrulamaktadir. Bulgular, yiiksek gelir diizeylerinde ekonomik
biiylimenin ¢evresel bozulmay1 azalttigini gostererek Cevresel Kuznets Egrisi’nin
(EKC) gegerliligini teyit etmekte; ayrica finansal gelismenin kigi bagina CO:
emisyonlarini diisiirmede belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Caligma, ¢evresel siirdiiriilebilirligin desteklenmesi i¢in ekonomik biiytimenin
kalite odakli bigimde yonlendirilmesini, finansal sistemin gevre dostu yatirimlari
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tegvik edecek sekilde gelistirilmesini ve finansal gelismenin emisyon azaltim
hedefleriyle uyumlu politikalarla desteklenmesini 6nermektedir. Bu ¢aligmalar,
finansal piyasalarin teknoloji transferi ve verimlilik kanallar1 araciligiyla ¢evresel
bozulmayi sinirlayabilecegini 6ne stirmektedir.

Ancak daba giincel calismalo; finansal gelismenin cevresel etkilerinin dogrusal
olmadyjimi ve kurnmsal yapya duyarly oldugunu vurgulamalktadm: Ornegin,
Latif ve Faridi (2023) ¢aligmasi, 1996-2020 doneminde 48 Asya iilkesinde
tinansal gelismenin ¢evresel stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkilerini yiik kapasitesi
faktorii (LCF) temelinde iki asamali sistem GMM yaklagimiyla incelemekte
ve finans piyasasi temelli Cevresel Kuznets Egrisi (FM-EKC) hipotezini test
etmektedir. Latif ve Faridi (2023), 48 Asya iilkesinde finansal gelisme ve hisse
senedi piyasasi temelli biiylimenin uzun donemde LCFyi azalttigini; buna
kargin giiglii kurumsal yapi altinda ters U-gekilli finans piyasasi temelli EKC
iliskisinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, finansal gelisme,
FDI ve ekonomik biiyiimenin uzun donemde gevresel bozulmay1 artirdiging;
buna karsilik giiglii kurumsal yapi ve diizenleyici gergevenin, 6zellikle sermaye
ve hisse senedi piyasalari iizerinden yonlendirilen finansal faaliyetlerin ¢evresel
etkilerini yumusatarak ters U-gekilli FM-EKC iligkisinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Caligma, gevresel stirdiiriilebilirligin gli¢lendirilmesi igin finansal
ve sermaye piyasalarinin yesil yatirimlart 6nceleyecek sekilde diizenlenmesini,
kurumsal kalite ve egitim altyapisinin giiclendirilmesini ve finansal gelismenin
gevresel hedeflerle uyumlu bigimde yonlendirilmesini politika 6nceligi olarak
onermektedir. Benzer sekilde, Annor vd. (2025) galigmasi, Sahra Alti Afrika’da
1990-2018 doneminde finansal gelisme, kapsayict biiylime ve gevresel
kalite arasindaki iligkiyi, ekolojik ayak izi ve CO: emisyonlar1 gostergeleri
temelinde Finansal Gelisme Cevresel Kuznets Egrisi (FDEKC) gergevesinde
incelemektedir. Bulgular, finansal gelisme—cevresel kalite iligkisinin {ilke
gruplarina gore farkhilagtigini; yiiksek ve orta insani gelismislik diizeyine
sahip ekonomilerde ters U-gekilli bir iliski goriiliirken, diigiik insani gelismiglik
diizeyine sahip tilkelerde finansal gelismenin gevresel kaliteyi hem baslangigta
hem de uzun dénemde iyilestirdigini, kapsayict biiylimenin ise gogu grupta CO:
emisyonlari tizerinden gevresel baskiy1 artirdigini ortaya koymaktadir. Caligma,
Sahra Alti Afrika {ilkelerinde gevresel siirdiirtilebilirligin saglanabilmesi igin
tilkeye 6zgii kogullar1 gbzeten politika tasarimlarinin benimsenmesini, finansal
geligmenin ¢evresel hedeflerle uyumlu bigimde yonlendirilmesini ve ekonomik
biiylimenin getirilerinin adil bi¢imde dagitilarak gevresel kaliteyi destekleyecek
biitiinciil stratejilerin uygulanmasim énermektedir. Ozetle, Annor vd. (2025),
Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde finansal gelijme—¢evresel kalite iligkisinin insani
gelismislik diizeyine gore farklilagtigini ve diisiik gelismislik diizeylerinde
finansal geligmenin ¢evresel kaliteyi iyilestirebildigini gostermektedir.
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Hisse senedi piyasalavima odaklanan calismalar ise cevvesel ethilevin asimetrik
ve baglama ozgii oldwiunu ortaya koymaktady: Ornegin, Uysal ve Cayir
(2023) Tiirkiye’de 1991-2021 doneminde hisse senedi piyasasina dayali
tinansal geliymenin gevresel kalite tizerindeki etkilerini, CO: emisyonlari,
ckolojik ayak izi ve yiik kapasitesi faktorii (LCF) gostergeleri gergevesinde
dogrusal olmayan ARDL yaklagimiyla incelemektedir. Uysal ve Cayir
(2023), Tiirkiye’de 1991-2021 déneminde Borsa Istanbul endekslerindeki
gelisgmelerin CO:2 emisyonlari, ekolojik ayak izi ve LCF iizerinde kisa ve uzun
donemde asimetrik etkiler yarattigini ve sermaye piyasast geniglemesinin
belirli kogullarda gevresel baskilar artirabildigini gostermektedir. Bu bulgular,
Borsa Istanbul 100 endeksi ile Finansal ve Sinai alt endekslerdeki gelismelerin
gevresel kaliteyi kisa ve uzun donemde asimetrik ve istatistiksel olarak anlaml
bigimde etkiledigini, sermaye piyasalarindaki geniglemenin belirli kosullarda
cevresel baskilar1 artirabildigini ortaya koymaktadir. Caligma, Tiirkiye’de
gevresel stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi igin hisse senedi piyasalarinin yesil
yatirimlar1 ve gevre dostu projeleri 6nceleyecek sekilde yonlendirilmesini,
cevresel riskleri gbzeten sermaye piyasasi diizenlemelerinin gii¢lendirilmesini
ve stirdiiriilebilirlik temelli finansal araglarin tegvik edilmesini politika 6nceligi
olarak 6nermektedir.

Mushatiq ve Prusak (2023) da AB-27 iilkelerinde hisse senedi piyasasi
endekslerindeki pozitif soklarin uzun dénemde gevresel bozulmayi artirdigina,
negatif soklarin ise azaltici etki yarattigini tespit etmektedir. Destek ve Sarkodie
(2019), 1977-2013 doneminde 11 yeni sanayilegmis tilkede yaptiklar:
analizde, panel genelinde ters U-gekilli EKC iligkisinin gegerli oldugunu,
enerji titketiminin ¢evresel bozulmay1 artirdigini, finansal gelismenin bazi
tilkelerde (6zellikle Cin ve Malezya) ¢evresel baskiyr azalttigini ve Tiirkiye’de
ekonomik biiytime ile ekolojik ayak izi arasinda U-sekilli bir iliski bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerinin tilke
gruplar ya da bolgesel agidan irdelersek, iilke gruplar arasinda kargilagtirmalt
analizler, finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerinin
bolgesel farkhliklar icerdigini gostermektedir. Ornegin, Annor vd. (2024)
caligmasi, 1990-2021 doneminde 47 iilkeden olugan bir 6rneklemde yesil
enerji titkketimi ile ayristirilmig finansal geligmenin gevresel kalite tizerindeki
esanli etkilerini, ylik kapasitesi faktorii (LCF) ve CO: emisyonlar1 gostergeleri
kullanarak iki agamali Sistem GMM yontemiyle incelemektedir. Annor vd.
(2024), 47 tilkede finansal piyasalarin genel olarak LCF’yi artirdigini, ancak
Afrika 6zelinde finansal gelismenin CO: emisyonlarini yiikseltebildigini
ortaya koymaktadir. Bulgular, finansal piyasalarin geligiminin genel olarak
LCFyi artirarak ¢evresel kaliteyi iyilestirdigini; ancak Afrika 6zelinde finansal
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gelismenin CO: emisyonlarini artirabildigini, yesil enerjinin LCF’yi azaltmasina
ragmen CO: emisyonlarim diisiirdiigiini ve finansal piyasalarin yesil enerji—
LCF iligkisini gevresel kalite lehine gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir. Caligma,
Afrika iilkelerinde siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilabilmesi igin yesil
enerji politikalarinin finansal piyasalarla uyumlu bigimde tasarlanmasini, finansal
gelismenin gevresel etkilerini sinirlayacak diizenlemelerin giiglendirilmesini ve
diigiik karbonlu kalkinmay: destekleyen biitiinciil gevre—finans politikalarinin
hayata gecirilmesini 6nermektedir.

Eyiiboglu ve Uzar (2025) ¢aligmasi ise G20 iilkelerindeki galigmasinin
bulgulari, demokrasi, ekonomik biiylime ve enerji tiiketiminin gevresel
bozulmayla iligkili oldugunu; buna kargilik finansal gelisme ve ticari agikligin
LCF {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini ve
sonuglarin alternatif tahmincilerle de dogrulandigini ortaya koymaktadur.
Eyiiboglu ve Uzar (2025) ise G20 iilkelerinde finansal gelisme ve ticari
agikligin LCF tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigin
gostererek literatiirdeki bulgularin tutarsizligina dikkat ¢ekmektedir. Caligma,
G20 iilkelerinde gevresel sorunlarin azaltilabilmesi igin demokratik siireglerin
ve ekonomik politikalarin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bigimde
yeniden yapilandirilmasini, enerji tiiketiminde gevre dostu doniigiimlerin
hizlandirilmasini ve yonetigim mekanizmalarinin gevresel duyarliligr artiracak
sekilde giiclendirilmesini 6nermektedir.

Son olarak, yontemsel cesitlilik literatiivdeki sonug farkhilhiklaring daha da
belinginlestirmektedin: Akhayere vd. (2023), Tiirkiye’de kantil temelli yontemlerle
finansal gelisme ve ticari agikligin ¢ogu kantilde LCFyi azalttigin1 ortaya
koyarken; Zhang vd. (2025), Banglades ve Pakistan’da makine 0grenmesi
ve yapay sinir aglar1 kullanarak LCF’nin hisse senedi piyasas1 gelisimi ve
yenilenebilir enerji kullanimina duyarli oldugunu gostermektedir. Akhayere
vd. (2023) galismasi, Tiirkiye’de 1965-2018 doneminde enerji kullanimi,
ticari agiklik ve finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil eden yiik
kapasitesi faktorti (LCF) tizerindeki etkilerini ¢gesitli kantil temelli yontemler
(QC, QQR, NCQ ve QR) kullanarak incelemektedir. Bulgular, cogu kantilde
birincil enerji kullanimy, ticari agiklik ve finansal gelismenin LCF’yi azaltarak
cevresel kaliteyi zayiflattigini ve bu degiskenlerin LCF’nin giiglii 6ngoriiciileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Caligma, Tirkiye’de ¢evresel bozulmanin
azaltilabilmesi igin fosil agirlikli enerji kullaniminin simirlandirilmasinu, ticaret
ve finansal sektor politikalarinin gevresel hedeflerle uyumlu hale getirilmesini
ve stirdiirtilebilir enerji ile yesil finans uygulamalarini tegvik eden biitiinciil
politika setlerinin uygulanmasini 6nermektedir. Zhang vd. (2025) ¢aligmasi
ise Banglades ve Pakistan’da gevresel stirdiirtilebilirlik ile teknolojik inovasyon,
yenilenebilir enerji kullanimi ve ekonomik karmagiklik arasindaki iligkileri



80 | Hisse Senedi Piyasasinin Gelismesi Cevresel Kalite Uzerinde Iyilestirici Bir Rol Oynar Ma?

inceleyerek, ekonomik biiytime, dogal kaynaklar ve teknolojik gelismelerin
cevresel kalite tizerindeki etkilerini yiik kapasitesi faktorii (LCF) itizerinden
makine 6grenmesi (ML) ve yapay sinir aglari (ANN) yontemleriyle tahmin
etmektedir. Bulgular, LCF’deki ¢eyreklik dalgalanmalarin yenilenebilir enerji
kullanimi ve hisse senedi piyasasi gelisimindeki degisimlere duyarl oldugunu
ve gevresel kalite tahmininde makine 6grenmesi yontemlerinin ANN’ye kiyasla
daha yiiksek 6ngorii dogrulugu sundugunu ortaya koymaktadir. Caligma,
Banglades ve Pakistan’da yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasini, gevresel
stirdiirtilebilirligi destekleyecek ekonomik ve finansal yapilarin giiglendirilmesini
ve ileri hesaplamali yontemlerin ¢evre politikalarinin tasariminda etkin bigimde
kullanilmasini 6nermektedir. Bu bulgular bivlikte degerlendivildiginde, finansal
geligme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik izerindeki
etkilerinin kurumsal yapi, enerji bilesimi, kalkinma diizeyi ve kullanilan
yontemlere bagli olarak degistigi, dolayistyla LCF temelli analizlerde baglama
Ozgii politika tasarimlarinin zorunlu oldugu anlagilmaktadur.

Mevcut literatiirde, finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkileri agirlikli olarak geleneksel ekonometrik
yaklagimlar ve emisyon temelli gostergeler ¢er¢evesinde incelenmekte; yapay
sinir aglar1 ve makine 6grenmesi gibi ileri analitik yontemlerin kullanimi1
oldukga sinirli kalmaktadir. Oysa bu yontemler, finansal ve gevresel degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan, karmagik ve yiiksek diizeyde etkilesim iceren
iligkileri modelleme agisindan 6énemli metodolojik avantajlar sunmaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye 6zelinde bu yaklagimlarin yiik kapasitesi faktori
temelinde uygulandig1 ampirik ¢aligmalar literatiirde son derece sinirhdir. Bu
durum hem yontemsel gesitliligin artirilmas1 hem de iilkeye 6zgii bulgularin
tretilmesi agisindan belirgin bir aragtirma bogluguna isaret etmekte; 6zellikle
Tirkiye baglaminda s6z konusu yontemlerin gevresel stirdiirtilebilirlik
analizlerine dahil edilmesinin literatiire 6zgiin bir katki saglayacagina isaret
etmektedir.

Cevre bozulmasinin nedenleri tizerine yapilan aragtirmalar, son zamanlarda
ckonometrideki gelismelerin bir sonucu olarak ilerleme kaydetmig olup, bir¢ok
caligma yeni degigkenler benimsemekte ve farkli iilkelere odaklanmaktadir. Cesitli
bolgeler, tilkeler ve gruplar arasinda ¢evresel faktorler izerine yapilan kapsamli
aragtirmalara ragmen, bilim insanlar1 konu hakkinda hala farkl goriislere
sahiptir. Bu galigmalarda kullanilan metodolojik tercihler, 6rnegin olgiitlerin
segimi (6r. CO2, ekolojik ayak izi, yiik kapasite faktorii) veya Olgiim kapsami
(Or. yiik vs. kisi bagina harcama), ¢evre literatiiriindeki devam eden tartigmalar:
yansitmaktadir. Aragtirma problemi, finansal geligmenin stirdiiriilebilir
kalkinmay1 hem olumlu hem de olumsuz olarak nasil sekillendirdigine dair
sinirl ampirik kanitlardan kaynaklanmaktadir. Uzlagma eksikligi, bulmacay1
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¢ozmek i¢in ek aragtirmalari tegvik etmektedir. Bu nedenle, bu tiir aragtirmalar
kritik 6neme sahiptir.

3. SONUC: POLITIKA ONERILERI

Finansal geligme ve hisse senedi piyasast gelisgiminin yiik kapasitesi faktorii
tizerindeki etkilerine iliskin bulgular, g¢evresel siirdiirtilebilirligin piyasa
geniglemesinin niceliginden ziyade niteligine bagli oldugunu gostermektedir.
Bu gergevede, sermaye ve finansal piyasalarin ¢evresel kalite {izerindeki olumsuz
etkilerinin sinirlandirilabilmesi igin kaynak tahsis mekanizmalarinin gevre
dostu yatirimlari 6nceleyecek sekilde yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir.
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda gevresel riskleri gozetmeyen biiyiime
dinamiklerinin LCF’yi zayiflattig1 dikkate alindiginda, yesil tahviller,
stirdiiriilebilirlik endeksleri ve gevresel performansa dayali finansal araglarin
yayginlagtirilmasi temel bir politika 6nceligi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki geniglemenin belirli kogullarda ¢evresel baskilart
artirabildigini ortaya konmaktadir. Cevresel siirdiirtilebilirligin saglanabilmesi
igin hisse senedi piyasalarinin yesil yatirimlar1 ve gevre dostu projeleri
onceleyecek sekilde yonlendirilmesini, gevresel riskleri gdzeten sermaye piyasast
diizenlemelerinin gii¢lendirilmesini ve siirdiiriilebilirlik temelli finansal araglarin
tegvik edilmesini politika 6nceligi olarak onerilmektedir.

Cevresel sorunlarin azaltilabilmesi i¢in demokratik siireglerin ve
ckonomik politikalarin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bigimde
yeniden yapilandirilmasini, enerji tiiketiminde ¢evre dostu doniisiimlerin
hizlandirilmasini ve yonetisim mekanizmalarinin gevresel duyarliligr artiracak
sekilde gii¢lendirilmesi 6nerilmektedir.

Bu ¢ergevede iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
sermaye piyasalarinin g¢evre dostu yatirimlar: tegvik edecek gekilde
diizenlenmesini, ekonomik biiylimenin ¢evresel maliyetlerini sinirlayici
politikalarin uygulanmasini ve Ar-Ge harcamalarinin yegil ve temiz teknolojilere
yonlendirilmesini politika 6nerisi olarak 6ne ¢ikarmaktadir.

Son olarak, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler ve Tiirkiye baglaminda,
finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin g¢evresel etkilerinin dogrusal
olmayan ve iilkeye 6zgii dinamikler igerdigi dikkate alinmahdir. Bu ger¢evede,
tek tip politika Onerileri yerine, LCF temelli gostergelerle desteklenen,
sektorel ve bolgesel farkliliklarr gozeten politika yapilarinin benimsenmesi
gerekmektedir. Finansal biiyiimenin gevresel maliyetlerini sinirlandiran,
ayni zamanda siirdiirtilebilir bitytimeyi destekleyen biitiinciil ¢evre—finans
politikalari, uzun vadede hem ekolojik iyilesme kapasitesinin korunmasina
hem de finansal sistemin istikrarina katki saglayacaktir.
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