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ON SOZ

Kiiresel ¢evre sorunlarinin, finansal faaliyet ve piyasalar tizerindeki etkisi giin
gectikce daha fazla artmaktadir. Sanayi devrimi ile baslayan finansal faaliyetler, dogal
kaynaklarin ¢ok hizli bir gekilde tiikenmesine sebep olmus ve bu durum ¢evresel hasarlara
ve iklim degisikligine yol agmistir. Tim bu gelismeler, hiikiimetler ve uluslararasi

kuruluslarin ¢evre politikalarinin gelistirilmesi gerektigi konusunda biling olusturmustur.

Ozellikle G20 iilkeleri gibi diinyanin en biiyiik ekonomilerine sahip iilkeler, hem
cevre politikalar1 hem de c¢evre politikalarinin uygulanabilirligi hususunda 6nemli bir
paya sahiptir. Bu calismada, G20 iilkelerinde g¢evre politikalarmin gelistirilmesi ve

uygulanmasinin hisse senedi piyasalari lizerindeki etkileri incelenmektedir.

Cevre politikalarinin, finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin belirlenmesi
stirdiiriilebilir ekonomi i¢in énemli bir adimdir. Bu kapsamda, ¢evre politikalarinin G20
tilkelerindeki hisse senedi piyasalari ile olan iligkisini test ederek, daha siirdiiriilebilir bir
finansal yap1 olusmasina katki saglamayi1 hedef ediniyoruz. Calisma, hem akademik

literatiire hem de politika yapicilara 6nemli katkilar sunmay1 amaglamaktadir.

Filiz YONDEM, Erzincan, 2024



TESEKKUR

Bu calisma, uzun ve yorucu bir siirecin iirlinii olarak karsimmiza c¢ikmaktadir.
Akademik hayatim boyunca bana ilham veren, destek olan, yol gosteren bir¢ok insan
oldu. Oncelikle, bu siire¢ boyunca bana her zaman rehberlik eden, sabirli bir sekilde
sorularimi yanitlayan ve beni her kosulda motive edip bana giivenen ¢ok degerli danigman
hocam Dog. Dr. Sule Yiiksel YIGITER hocama, tez savunmamda yer alarak degerli
zamanlarin1 bana ayiran ve tez savunmama katki saglayan jiiri tiyeleri Dog. Dr. Ersin
KORKMAZ ve Dr. Ogr. Uyesi Tugba EYCEYURT BATIR hocalarima sonsuz
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motivasyon kaynagimdi. Bu calismanin ortaya cikmasinda emegi gegen tiim
arkadaglarima ve caligma arkadaslarima da tesekkiir ediyorum. Onlarla paylastigim
fikirler, tartismalar bu siireci ¢ok daha anlamli hale getirdi. Son olarak, bu ¢alismanin bir
son degil, bir baglangi¢ olduguna inaniyorum. Bu siirecte edindigim bilgi ve tecriibelerin
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CEVRE POLITIKALARI VE G20 ULKELERINDE CEVRE
POLITIKALARININ HiSSE SENEDI PIYASALARI ILE ILiSKiSI

Filiz YONDEM

Erzincan Binali Yildirim Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Eyliil 2024

Tez Damismani: Dog. Dr. Sule Yiiksel YiGIiTER

OZET

Cevre sorunlari, giiniimiizde diinyanin en endise verici sorunlarindan birisi haline
gelmistir. Yaganilan ¢evre sorunlari iilkeleri, kurum ve kuruluslar ¢esitli risklere maruz
birakmistir. Bu stiregte iilkeler ¢evre sorunlarinin ¢oziimii igin g¢esitli ¢gevre politikalar
olusturmuslardir. Ulkelerin uygulamis oldugu ¢evre politikalartyla performanslarmi
6lgmek miimkiindiir. Ulkelerin ¢evre performansini 6lgme ve degerlendirmede en uygun
arag ¢evresel endekslerdir. Cevresel Performans Endeksi (EPI- Environmental
Performance Index) iilke performanslarini 6lgmek ve hisse senetleri ile olan iliskisini
belirlemeye yonelik bir endekstir. Bu endeks ¢evresel baskilarin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu c¢alismada 2006-2022 yillar1 arasinda G20
iilkelerine iliskin enflasyon orani, faiz orani, dogrudan yabanci yatirimlar ve borsa
iliskisinin EPI iizerindeki etkisinin panel veri yontemleri ile agiklanmasi
amaclanmaktadir. Analiz sonucunda gevresel performans endeksi ve enflasyonun hisse
senedi piyasalar1 lizerinde uzun vadede pozitif ve anlaml etkileri oldugu, dogrudan

yabanci yatirimlar ve faizin ise uzun vadede negatif etkiler yarattigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel Performans Endeksi (EPI), Hisse Senedi, Panel

Veri Analizi
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CEVRE POLITIKALARI VE G20 ULKELERINDE CEVRE POLITIKALARININ
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ABSTRACT

Environmental issues have become one of the most concerning problems in
today’s world. The ongoing environmental problems have exposed countries, institutions,
and organizations to various risks. In response, countries have developed various
environmental policies to address these issues. It is possible to measure the performance
of countries in implementing these environmental policies. Environmental indexes are
suitable tools for measuring and evaluating a country’s environmental performance. The
Environmental Performance Index (EPI) is an index designed to measure the performance
of countries and their relationship to stock markets. This index focuses on the effects of
environmental pressures on stock markets. This study aims to explain the impact of
inflation rate, interest rate, foreign direct investment, and stock market interactions on
EP1in G20 countries during the 2006-2022 period using panel data methods. The analysis
concludes that the Environmental Performance Index and inflation have a long-term
positive and significant impact on stock markets, while foreign direct investment and
interest rates exhibit long- term negative effects.

Keywords: Environmental Performance Index (EPI), Stock Market, Panel Data

Analysis
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GIRIS

Fiziksel, biyolojik, sosyal ve ekonomik boyutlar1 olan ¢evrenin canli yasami
tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu etki tek tarafli degildir, tipki ¢evrenin canli
yasamini etkiledigi gibi canlilar da c¢evreyi etkilemektedir. Baska bir deyisle,
organizmalar ve c¢evre birbirleriyle etkilesim i¢indedir. Cevrede olusabilecek her tiirlii
hasar hayat1 tehlikeye atmakla birlikte insanin yasam Kkalitesini diisiirir. Sanayi
Devrimi'nden sonra ¢evre Kirliliginin ortaya ¢ikisi ve kirliligin 6nemli bir boyuta ulasmasi
nedeniyle alinan 6nlemler hiz kazanmustir. Ulkeler vatandaslarinin yasam kalitesini

iyilestirmek amaciyla ¢evre politikalarina daha fazla 6nem vermektedir.

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra uygulanan kalkinma politikalar1, doga iizerinde
artan baskiya yol agmistir. Sanayilesme siirecinde hammaddeye dayali ¢evre ve dogal
kaynaklarin degerlendirilmesi ve ekonomik biiylime i¢in ¢evrenin ihmal edilmesi
cevresel yolsuzlugun 6nemli nedenleri arasinda sayilmaktadir (Samanci, 2018: 225; Pata,
2019: 20265). Ancak son yillarda iklim krizi, su kirliligi ve kitlik riski gibi gevresel
bozulmaya bagli sorunlarin ortaya ¢ikmasi diinya diizeyinde ¢evre konusunda harekete
gecmeyi gerekli kilmistir. Aslinda Birlesmis Milletler (BM) oOnciiligiinde Kyoto
Protokolii, Paris Anlasmasi ve Glasgow Iklim Degisikligi Konferansi gibi gevrenin
kalitesini artiran birgok faaliyet gerceklestirilmektedir. Ornegin Tiirkiye dahil 196
tilkenin taraf oldugu Paris Anlagmasi1 kapsaminda kiiresel 1sinmay1 1,5°C ile sinirlamak
ve sera gazi emisyonlarini en aza indirmek i¢in somut hedefler ortaya konulmustur. Bu
gelismeler nedeniyle c¢evre kirliligi ve/veya kalite konusunda yapilan bilimsel

calismalarin sayis1 da artmistir.

Cevre kirliliginin bir gdstergesi olarak sayilan ekolojik ayak izi son yillarda bir¢ok
calismada incelenmistir (Usman, Akadiri ve Adeshola, 2020: 30681-30693). Ekolojik
ayak 1izi, bireylerin tiikettigi tim kaynaklarin ¢evre tizerindeki baskisini 6lgen karbon,
orman triinleri, tarim, otlaklar, balik¢ilik ve insaat alanlar1 olmak iizere 6 unsurdan
olusmaktadir. Biyokapasite ise bireylerin talep ettiklerini veya tiikettiklerini glincelleme
becerisi olarak tanimlanmaktadir. Ekolojik ayak izi biyokapasiteyi asarsa, ekolojik agigi,
daha az ise ekolojik rezervi ifade etmektedir. Nitekim Kiiresel Ayak Izi Ag1 (GFN),

diinyadaki kaynaklarin devamliligi agisindan, diinyadaki ekolojik ayak izinin ve kisi



basina diisen biyo kapasitenin esit olmasi gerektigini belirtmektedir (Ulucak ve Lin, 2017:
339).

Ekolojik ayak izi, dlgiilebilir, kapsamli ve anlasilmas1 kolay olmasi nedeniyle son
yillarda 6nemli bir ¢evresel gosterge olarak kabul edilmistir. Dogal kaynaklara olan
bireysel talebin bilesik bir gostergesi olan ekolojik ayak izinin, kiiresel ¢evresel bozulma,
yerel ¢evresel baskilar ve ekonomik faaliyet arasindaki iligkinin agiklanmasinda 6nemli
bir degisken olmasi beklenmektedir (Ulucak ve Lin, 2017: 342). Yani ekolojik ayak izi,
iilkenin havasi, suyu ve topragi agisindan g¢evresel etkileri hakkinda bilgi vermektedir
(Oztiirk, E1-Mulali ve Saboori, 2016: 1917). Bu &ézellikler nedeniyle, ekolojik ayak izini
ilgili literatiirde gevresel bozulmanin bir gostergesi olarak kullanan c¢aligsmalar artma
egilimindedir (Dogan, Ulucak, Kocak ve Isik, 2020: 7).

Son yillarda gevresel bozulmanin ciddi seviyelere ulastigi gozlemlenmistir. 1961
ile 2017 yillar1 arasinda Diinya iizerindeki ekolojik ayak izi neredeyse 3 Kat artmustir. Ote
yandan, ayn1 donemde biyokapasitedeki artis orani yaklasik %25 ile sinirlt kalmistir.
1970'lere kadar, Diinya'da ekolojik ayak izlerinin 6tesinde biyolojik kapasite araliginda
ekolojik rezervin oldugu disiiniilmektedir (data.footprintnetwork, erisim tarihi:
20.06.2024).

Bununla birlikte, ekolojik ayak izindeki artisin biyolojik kapasitedeki artisa
kiyasla ¢ok biiyiik olmasi, 1970'lerden bu yana ekolojik acik sorununu ortaya ¢ikarmistir.
Ekolojik agik birka¢c donemde diisiis gostermistir, ancak genel olarak artan bir egilimi
stirdiirmiistiir (data.footprintnetwork, erisim tarihi: 20.06.2024).

Iklim degisikligi, biyolojik cesitlilige yonelik riskler, ¢evre kirliligi gibi cevresel
bozulmalar1 6nlemek icin atik yonetimi, ¢cevresel zorluklari ele almak i¢in diinya ¢capinda
uygulanan ¢evre vergileri, 6énemli cevre diizenleyici araclar olarak yer almaktadir.
Boylece ¢evre vergileri gevreye zararli faaliyetlerin nispi fiyatini artirarak ekonomik
birimlerin ¢evresel maliyetleri yani piyasa aksakliklarini goz ardi etmesini engelleyerek
harcama kararlarmin farklilasmasina yol agmaktadir (Celikkaya, 2020: 14). Ozetle, cevre
vergileri, yiiriitiilen faaliyetler sonucunda ortaya cikan digsalliklar nedeniyle ¢evresel
bozulmanin ¢éziimiinde énemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Nitekim ¢evre vergileri
literatlirde "Piguvian Vergileri, Pigouvian Vergileri" gibi isimlerle anilmakta ve yayilan

digsalliklarin neden oldugu ¢evre kirliligine kars1 miicadelede tercih edilmektedir. Bu



calismada, G20 iilkelerinin ¢evre politikasi ve hisse senedi piyasalarinin ¢evre politikalar

ile olan iliskisi yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
CEVRE POLITIiKALARI

1.1. Cevre Politikas1 Kavrami ve Tanim

20. Yiizyilda dogal kaynaklar, yiizyillarca siiren asir1 kullanimin bir sonucu olarak
"tiikenme tehlikesi" ile karsi karsiya kalmistir. Cevre politikasi da bu noktada 6nem
kazanmaktadir (Arat, 1995: 235). Cevre politikas1 tanimlanirken ¢evre ve politika en
genis anlamda dikkate alinmistir. Cevreye sadece fiziksel, biyolojik ve kimyasal
boyutlartyla degil, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel boyutlariyla da deger verilmektedir
(Bezirci, 2005: 305). Cevre politikast da bu kapsamda ele alinmakta ve bir "genel eylem
plami" (Talinli, 1997: 1) veya "gelecek i¢in alinmas1 gereken bazi sorunlarin ¢6zlimii i¢in
benimsenen bir dizi 6nlem ve ilke" olarak degerlendirilmektedir (Torunoglu, 2005). Bu
tanimlardan yola ¢ikilarak, en basit sekilde c¢evre politikasi, cevre ile ilgili gerekli

onlemleri ve cevre ile ilgili olarak belirlenen ilkeleri tanimlamaktadir.

1972'de Stockholm'deki Birlesmis Milletler (BM) Konferansi'ndan sonra
Birlesmis Milletler Cevre Programi1 (UNEP) diizenlenmis ve ilk kiiresel ¢evre politikasi
formiile edilmistir. Cevre ve kalkinma arasindaki baglanti, desifre edilen bu politikalarin
temelidir. Cevrenin kiiresel 6l¢ekte dnem kazanmasi ve ¢evre ile ilgili politikalar yapilmis
olmasi, AB iiye devletlerini de motive etmistir. 1972'de Paris Zirvesi'nde bir ¢evre
politikas: gelistirilmesine karar verilmistir. Tiirkiye'de ¢evre politikasinin uygulanmasi
1970 yilindan bu yana "kamuoyu baskist ve uluslararas: iligkiler" nedeniyle
gergeklesmektedir. Tirkiye'nin ¢evre politikasindan uzun zamandir bahsedilmesine
ragmen, cevre politikas1 1980'lerdeki kiiresel girisimlerden ve AB girisimlerinden
etkilenme sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica 1983 yilinda ¢ikarilan 2872 sayili Cevre
Kanunu ile gevre politikasi sekillenmistir (Kirimhan, 1995: 165-166; Arat, 1995: 235;
Ekeman, 1998: 6).



Cevre politikalarinin ortaya ¢ikma nedenlerinden olan ¢evresel olumsuzluklardan
biri de cevre kirliligidir. Uretim faaliyetlerinden kaynaklanan cevre kirliligini ortadan
kaldirmanin gesitli maliyetleri olmaktadir. Maliyetler, bazi kaynaklarin kullanilmasini
zorunlu kilmaktadir. Cevresel olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak icin kullanilan
kaynaklar, diger yatirimlara tahsis edilen kaynaklardan karsilanmaktadir. Bdylece
biliyiimenin yavasladigi anlasilmaktadir. Bu noktada devletlerin ¢evre ve kalkinma
arasinda bir denge kurmasi gerekmektedir (Aralik, 2000: 22). Ekonomik siirdiiriilebilirlik,
ekolojik ilkelerin dikkate alinmasina baglidir (Brown, 2003: 80). Ekonomide basariya
ulagilabilmesi i¢in ekolojik ilkelere uyulmasi gerekmektedir. Devlet bir anlamda ¢evre ile
kalkinma arasinda denge kurarak hem kalkinmadaki yavaslamayi 6nlemeyi hem de

¢evrenin korunmasini amac¢lamaktadir.

Cevre ve kalkinma arasindaki sorunlara karsi ilk duyarhilik 1969'da ortaya
¢ikmigtir. S6z konusu durumun nedeni insanoglunun ilk kez Ay’a ayak basmasi ve
Diinya'nin uzaydan goriinlis seklidir. Diinyanin uzaydan goriiniimii, "beyaz bulutlarla
slislenmis essiz bir mavi gezegen olarak " seklinde ifade edilmis, kirilgan ve hassas
oldugu goriilmiistiir. 1970'ler ¢evre sorunlarinin tehdit edici bir boyutuna sahne olmustur.
Cevre ve kalkinma konular1 kiiresel giindem konumuna gelmistir. Coziimiin ¢evre ve
kalkinma arasindaki "kritik kopriiniin" gecerliligine bagli oldugu anlasilmaktadir
(Emrealp, 2005: 13). Brown, "Ekonominin ekosistemin bir pargasi oldugunu ve
ekosistemle uyumlu yapilar elde edilerek siirekli ilerleme kaydedilmesi gerektigini" ifade
etmektedir. Ekonomi ve ekosistem kavramlari, g¢evre ve ekonomi gibi birbirinden

ayrilmaz olarak kabul edilmeli ve ayn1 anda degerlendirilmelidir (Hamameci, 1992: 287).

Gelismekte olan {ilkeler kalkinmanin hizli ve istikrarli bir biiylime ile
saglanabilecegine, saglanan ekonomik biiylime ile g¢evrenin olumsuzlugunun
coziilecegine inanmaktadir. 1970'lere kadar gelisme yalnizca ekonomik biiylime olarak
goriilmektedir. Oysak ekonomik biiylime arzinin gevresel olumsuzluklar1 azalttigi
fikrinin aksine, g¢evre sorunlari azalmak yerine artirmaktadir. 1970’lerden bu yana
toplumun kalkinmasinin tek bagina ekonomik refah ile saglanamayacagi anlagilmistir. Bu
durum ayni zamanda yeni bir gelisme ve biiylime anlayisina zemin hazirlamigtir. S6z
konusu yeni anlayis, dogal kaynaklar1 dikkate alarak gelecek nesillerin ihtiyaglarina deger

veren siirdiirtilebilir kalkinmayi ortaya ¢ikarmistir (Alagdz, 2009: 1-3).



1.2. Cevre Politikasinin Ortaya Cikisi

Cevre politikasinin ortaya ¢ikisi, ¢gevre bilincinin olusumu ile yakindan ilgilidir.
Ancak buradaki ¢evre bilinci, eski ¢aglardan beri insanoglunda var olan ¢evre bilincinin
"dar aralig1" degildir. insanlar kendiliginden var olan dogal kaynaklar1, sonsuz olduklarini
diisiinerek yagamin devami i¢in kullanmislardir (Bezirci, 2005: 70). Zamanin ilerlemesi
ve gelismesi kosullariyla birlikte ¢evreye karsi tutumlar da degismistir. Sanayi Devrimi
ile birlikte halkin istekleri artmis ve ¢evre halkin isteklerine gore kullanilan bir alan haline
gelmistir. Insanlar ¢evreyi daha fazla iiretim i¢in kullanmaya devam etmislerdir (Budak,
2000: 16). Dogal kaynaklar kullanirken, ¢evreye gelecekteki zarar1 ongdrmek miimkiin

olmamis, maddi degerler insan refahinin tek bileseni olarak kabul edilmistir.

Cevre kirliligi ilk olarak Sanayi Devrimi ile ortaya ¢ikmistir. Cevre kirliliginin
etkileri baslangicta belirli bolgelerde kalmistir. Ayrica iilkenin temel amaci ekonomik
bliylime oldugu igin ¢evre kirliligi uzun siire ¢oziilmesi gereken bir sorun olarak
gdriilmemistir. Insan refahinin ancak maddi degerlerle saglanabilecegi fikri popiiler olsa
da, 20. Yiizyilin sonlarina dogru ¢evre dengesi bozulmaya baslamis ve insan yasami
tehlikeye girmistir (Ekeman, 1998: 8). Sanayilesme ile birlikte artan tliretimin getirdigi
ekonomik refahin, g¢evre kirliliginin zorlastirdigi bir yasam i¢in O6nemli olmadigi
anlasilmistir. Ciinkii hayat yok edildikten sonra refahin bir 6nemi kalmamaktadir (lula-
Emme, 2002: 11-12). Sorunun ortaya c¢ikmasiyla birlikte sinirsiz sayilan kaynaklarin
sinirli oldugu anlasilmis ve bu sinirhi kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi yoniinde
¢evre bilinci olusmustur (Karabulut, 2004: 311). Artik insan refahinin tek bagina maddi
faydalarla saglanamayacagi anlasil ve gevreye gerekli 6zen gosterilmeye baslanmistir.

Boylece ¢evre, insanin yasama ve refah unsurlar1 arasinda yerini almistir.

Rachel Carson (2004), siirdiiriilebilir kalkinma alaninda yaptigi ¢aligmalar ile
cevreye duyarliligin olugsmast ve cevre sorunlarinin evrensel boyutunun anlasilmasi
noktasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Bir biyolog olan yazar, 1962'de yayinlanan Sessiz
Bahar adli kitabinda tarimsal pestisitlerin insanlar tizerindeki olumsuz etkilerini ortaya
koymustur. Kimyasallarin zararli etkilerinin insan sagligina olan etkilerini ve neden
oldugu hastaliklari tespit etmistir. Sessiz Bahar adli kitap, sanayilesme siirecinin gevreye
verdigi zarar1 tartismasi agisindan Bati diinyasinin dikkatini ¢ekmistir (Bozlagan, 2009:

1015). Aynm1 donemde 1968 yilinda kurulan Roma Kuliibii tarafindan Massachusetts



Teknoloji Enstitiisii'ne yaptirilan bir ¢alismanin sonuglar1 "Biiylimenin Sinirlar1" baglikli
bir rapor seklinde yayinlanmistir. Raporda ekonomik, sosyal ve g¢evresel bir denge

kurulmasimin énemine dikkate ¢ekilmistir (Ozyol, 2009: 15).

"Biiytimenin Sinirlar1" baglikli rapor sayesinde ¢evre sorunlarinin ciddiyeti ilk kez
farkli kesimlerin dikkatini ¢ekmistir. Raporda, asirt tiiketim ve niifus artis1 paralelinde
insanlarin sorumsuz davraniglarinin, insanligt yok olmanin esigine getirebilecegi
vurgulanmaktadir (Turgut, 2009: 15). Sessiz Bahar kitab1 ve Biiyiimenin Sinirlar1 baslikli
rapor, cevrenin insan refahinin bir unsuru oldugunun anlasilmasinda biiyilk 6nem
tagsimaktadir. S6z konusu yayinlar sayesinde ¢evre sorunlarinin ciddi oldugu, insan
hayatin1 tehlikeye soktugu anlasilmis, ¢evre sorunlarinin énlenmesi ve ¢evre i¢in gerekli

tedbirlerin alinmas1 gerektigi konusunda gevre bilinci olugsmustur (Ozdag ve Alpaslan,

2011: 643).

Toplumun her kesiminin c¢evre bilincine sahip olmasi gerekmektedir (Sandal,
2000:50). 20 yiizy1ilin sonlarina dogru yasanan sok, ¢evre kirliliginin sinir tanimamasi ve
iletisim araclarinin ¢ok hizli gelismesi, diinyanin bir ucunda ortaya ¢ikan sorunlarin kisa
veya uzun vadede baska yerlerde de hissedilmesine neden olmus ve kiiresel ¢cevre kirliligi
ile ylz yiize kalimmistir (Yavuz, 1995: 134). Cevre bilincinin olusmasiyla birlikte
devletler kendi gevre politikalarini olusturmaya baslamistir. Devletin varliginin nedeni,
vatandaglarin insanca yagsamasi i¢in giivenli ve saglikli bir ortam yaratmaktir (Kahraman,
1995: 179). Bu arzu edilen ortam1 saglamak, korumak ve iyilestirmek i¢in devletler ¢cevre

politikalar1 gelistirmekte ve bu politikalari ulusal kalkinma planina dahil etmektedir.

Tiirkiye'de ¢evre bilinci 1982 Anayasasi ile kazanilmis ve ¢evre politikasinda
yerini almistir. 19901 ve 2000'li yillar incelendiginde, Tiirkiye'de de diger iilkelerle
birlikte ¢cevre konusunda artan bir farkindaligin oldugu dikkati ¢gekmektedir (Cali, 2009:
48). 20. Yiizyilda yasanan sanayilesme ve sanayilesmenin yol actig1 hizli kentlesme ve
niifus artis1 ¢evre sorunlarmma neden olmaktadir. Sanayilesme uluslararasi alanda
gerceklestigi i¢in, cevre sorunlart da uluslararast boyutta olmaktadir. Sanayilesme
sonucunda ortaya ¢ikan ¢evre sorunlari iilke sinirlarini asarak ekolojik dengeyi bozmaya
baslamistir. Bu tiir olumsuz gelismelerle birlikte 1970'li yillardan itibaren ¢evre politikasi

izlenmeye baslamistir (Aykut, 1995: 220).



1.3. Cevre Politikasinin Hedefleri ve ilkeleri

20. Yiizyilda sonsuz sayilan dogal kaynaklarin tiikenme tehlikesiyle kars1 karsiya
kalinmasi ve kendini yenileyememesi ¢evre politikalarini 6n plana ¢ikarmistir (Arat,
1995: 235). Her iilke kendi ¢evre politikasini yiiriitiirken farkli hedefler belirlemektedir.
Ayn1 zamanda tiim {ilkeler bireyler icin saglikli bir ortam olusturmay: ortak bir hedef
olarak benimsemektedir. Uluslararas1 diizeyde 6nlemler alinmakta ve gevre politikalari
olusturulmaktadir. Clinkli ¢cevre ancak herkesin cabalariyla korunabilmektedir. Cevre
politikasinda bir¢ok hedef belirlenmistir. Ancak bu hedefler arasinda ¢evre politikasin
siirdiirmek i¢in ¢ok Onemli olan ii¢ temel hedef bulunmaktadir. Bu temel hedefler
"sacayak" denilen olmazsa olmaz hedeflerdir ve agsagidaki gibi sayilabilmektedir (Budak,
2000: 31):

. Insanlarin goniil rahatligiyla yasayabilecegi saglikli bir ortam saglamak,

o Havayi, suyu, topragi, bitkileri ve hayvanlar alemini insan faaliyetinin

zararl etkilerinden korumak,

J Tiim zararlar ve bu zararlar1 ortadan kaldirmak i¢in alinmas1 gereken tiim

Onlemler olarak ifade edilmistir.

Cevreyi korumay1 amaglayan tek politika alani ¢evre politikasi degildir. Diger tim
politikalar da, kendi alanlarinda hayata gegirilen projeleri uygularken ¢evreyi géz oniinde
bulundurarak ve ¢evresel hedefler belirleyerek hareket etmek durumundadir. Bu hedefler
(Budak, 2000: 31):

) Tiim ekosistemin korunmasi,

J Dogal kaynak olan hava, su ve topragin korunmasi
o Yabani hayvan ve bitki tiirlerinin korunmasi,

. Iklim degisikliginin zararl etkilerinden korunma

Cevre koruma fikri 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren diinyanin "ortak degeri
ve hedefi" haline gelmistir. Cilinkii dogal kaynaklar yasami tehdit edecek sekilde yok
olmaya baslamistir. Dogal kaynaklarin asir1 liretim i¢in sorumsuzca kullanilmasi, yasami
tehdit eden bir boyuta ulagmistir. Cevrenin korunmasinda "adalet ve ahlak" ilkesi olarak

nitelendirilen "Cevre etigi" tim ilkelerin hedefi haline gelmistir (Keten, 1995: 156).



Cevre etigi sayesinde dogal kaynaklar dengeli bir sekilde kullanilarak c¢evre

korunmaktadir.

Cevrenin korunmasi sadece ortaya c¢ikan olumsuzluklarin giderilmesi gibi
onlemleri ifade etmemekte, cevreye gereken 6zenin gosterilmesi ve ¢evre kosullarinin
iyilestirilmesi olarak genisletilmektedir (Budak, 2000: 31). Cevrenin korunmasi fikri
baslangigta ¢evrede ortaya ¢ikan engelleri ortadan kaldirmak olarak goriiliirken, ilerleyen

donemlerde sorunlarin olusmadan 6nlenmesi olarak gortilmistiir (Yavuz, 1995: 133).

Cevrenin korunmasi, toplumun c¢evre politikasinin temel ilkelerinden biridir.
Toplumun her ferdinin ¢evre korumasinin saglanabilmesi i¢in sorumluluk almasi
gerekmektedir. Cevrenin korunmasinda bireysel ¢abalarin yeri 6nemlidir. Herkesin birey
olarak iizerine diiseni yapmasi ¢evrenin korunmasi agisindan biiyiik katki saglamaktadir.

Ayrica kamu destegi olmadan ¢evre korunmasi miimkiin olmamaktadir (Génen, 1990: 7).

Tiirkiye'de Cevrecilik, 1961 Anayasasinda 49. Madde ve saglik hakki baslig
altinda diizenlenmektedir. 1980'lere kadar saglik politikasinin bir pargasi olarak kabul
edilen cevrecilik, 1982 Anayasasinin 56. Maddesinde c¢evreyi korumak, gelistirmek ve
cevre kirlenmesini 6nlemek devletin ve vatandaslarin 6devi olarak yer almistir (Bezirci,
2005: 281). Cevreciligin diinya giindeminde olmasi nedeniyle, 1982 Anayasasinda gevre

sorununa dogrudan yer verilmistir.

Cevre icin belirlenen hedefler maalesef olmas1 gereken hedefler degil, donemin
siyasilerinin gevre politikas1 hedeflerini yansitmaktadir. ideal bir gevre politikasinin
belirledigi hedefler, yalnizca insan yagaminin ve toplumun refahinin korunmast i¢in degil,
ayni zamanda ¢evrenin siirdiiriilebilirligine yonelik hedefler olarak da tespit edilmelidir.
Cevre politikasi, "insan merkezli" politikanin aksine "¢evre merkezli" olarak formiile

edilmelidir (Budak, 2000: 32).

Cevre politikasinin hedeflerine bagli olarak, cesitli ilkeler formiile edilmistir. Bu
ilkeler "Kirletici Odeme Ilkesi", "Ozen Gosterme-ihtiyat ilkesi" ve "Isbirligi Ilkesi"
olarak ifade edilmektedir. Bu genel ilkeler gevre politikasinin gelistirilmesinde biiyiik
katki saglamaktadir. Cevre hukuku ise genclik, farkli degerler ve konular da dahil olmak
tizere farkli ilkelerin uygulandig: bir alan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ilkeler, ¢evre
politikalar1 i¢in olusturulan plan ve programlarin yasal diizenlemelerine yansitilmaktadir.

Ayni ilkeler ¢evreyi diizenleme yetenegine ilaveten, devletin tiim organlari igin yol



gosterici bir islev de gormektedir. Ayrica gevreyle ilgilenen kuruluslar ve bireyler bu
ilkeler temelinde alinan idari veya adli kararlarini sorgulayabilmektedir. S6z konusu
ilkeler degisen kosullara ve gelismelere uyum saglama noktasinda onem tasimaktadir.
Ancak ortaya konan ilkeler olumlu 6zelliklerinin yani sira farkli yasal diizenlemelerde

farkli yorumlanmasi nedeniyle elestirilmektedir (Turgut, 2009: 109-110).

Kirleten Oder ilkesi: Cevre hukukunun ilk ilkesi olan kirletici 6deme ilkesi,
cevre sorunlarinin uluslararast gecgerliliginin oldugu ve bunlara ¢6ziim arandigi bir
donemde Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1 (OECD) tarafindan ¢dziim olarak
ortaya konulmustur (Turgut, 2009: 121). OECD Cevre Komitesi'nin 1972 yillarinda bir
tavsiye karari hazirlamis ve c¢evreye zarar veren iilkelerin tazminatini da igeren
"Kirletenin 6demesi ilkesi" ilk olarak uluslararasi diizeyde kabul edilmistir (Algan, 1995:
212). Bu ilke, yasal diizenlemelerle somutlastirildiginda yiiriirliige girmektedir. Ilkenin
teoride kalmasi ve somutlastirilamamasi uygulamayi zorlastirmaktadir. Sorumlu kisi
bulunana kadar g¢evreye verilen zarar artmakta, hasarmn giderilmesi gecikmekte ve
kirleticilerin tespit edilemedigi durumlarda ilkenin uygulanmasi daha da zor olmaktadir.
Cogu durumda kirliligin maliyetini hesaplamak imkansiz olabilmektedir (Budak, 2000:
33). Uygulamadaki zorluklar1 ortadan kaldirmak, uygulanabilirlik i¢in dnlemler almak ve

gelistirmek gerekmektedir.

Ozen Gosterme-Thtiyat ilkesi: Thtiyat ilkesi, kisi veya kurumlarin risk ve
belirsizlikler karsisinda daha dikkatli ve tedbirli davranilmasi gerektigini savunan bir
ilkedir. "risk ve belirsizlik" se¢imini belirleyen 2 ana unsur vardir. Birincisi "bilimsel
belirsizlik", ikincisi ise "potansiyel ¢evresel zarar riski" dir." Ihtiyati prensipte, bariz
sonuglar dogurmadan "potansiyel hasarin" ortaya ¢ikmasini onlemek i¢in 6nce gerekli
onlemler alinmaktadir. Ihtiyathlik, yetersiz bilimsel bilgi ile bile zararm ortaya
¢ikamadig1 durumlarda ¢evrenin korunmasini saglayan bir ilkedir. Bu ilke, kirleticilerin
cevreye verdigi zarar1 azaltan ve ortadan kaldiran teknolojilere odaklanmaktadir (Turgut,
2009: 187). Bu ilke sayesinde cevreye olasi zararlar onceden tahmin edilmekte ve
harekete gecilmektedir. Dogal kaynaklari ve ekolojik yapilart dikkatli kullanim agisindan
giivence altina alan bu ilke, ¢cevreyi zararli etkilerden korumaktadir. Ayrica ¢evre sorunu,
kirleticinin faaliyetinden kaynaklanmis ve zararin maddi olarak kargilanmasinin
istenmesi halinde bu ilkeye gore zararli etkilerin olugsmasi1 engellenmektedir. Bu durumda

kirletici, yaptig faaliyetin ¢evreye zarar vermedigini ispatlamakla yiikiimliidiir. Bu sart1
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yerine getirdiginde bundan sonra yapacagi faaliyetler i¢cin resmi makamlardan izin

alabilecektir (Budak, 2000: 34-35).

Isbirligi Tlkesi: Isbirligi ilkesi, cevre politikasinin amaglarinin uyumlu bir sekilde
gergeklestirilmesini amaclayan politik bir ilkedir. Bu ilke, ¢evre sorunlarinin ¢oziimiinde
devlet ve toplumun pay sahibi olmasini sart kogsmaktadir (Budak, 2000: 37). Devlet ve
vatandaslari, sivil toplum kuruluslari, kamu kurumlari, 6zel kuruluslar ve yerel
yonetimler ortaklasa hareket etme yiikiimliiliigii altinda ¢evre igin isbirligi yapar (Kayar,
2003: 325). Ote yandan, ortak eylem yiikiimliiliigii evre politikasmnin olusum asamasina
tim paydaslarin katilimi ile gergeklestirilebilmektedir (Budak, 2000: 37). Uluslararasi
diizeyde isgbirligi ilkelerini saglayan kurumlar bolgesel diizeyde AB, uluslararasi diizeyde
Birlesmis Milletler ve Diinya Bankasit gibi kamu kurumlarn ve cesitli sivil toplum
kuruluslaridir (Mutlu, 2006: 12). Isbirligi ilkesinde cevre igin alinacak énlemler ortak
sorumluluk ¢ercevesinde olusturulmakta ve birlikte hareket etme yiikiimliiliigii altinda
yirtitilmektedir. Bu ilkeye 6rnek olarak Alman sanayi kuruluslari ile yapilan anlagmalar
gosterilebilmektedir. Bu sirketler anlasmaya uygun olarak cevresel onlemler almakla
yiikiimlii olmaktadir. Ancak s6z konusu sozlesmelerin baglayiciligi yoktur ve sirketler
tarafindan uygulanmasi mutlak degildir. Bu anlagmalar ile faaliyetlere iliskin kararlarin
onceden dgrenilmesi miimkiin olmaktadir. Isbirligi ilkesinin bir baska 6rnegi de "belirli
bir planlama ve yetkilendirme siirecine halkin katilimidir." Bu katilim, faaliyete izin
veren idare ile faaliyet yapmak isteyen isletme sahibi arasinda, idari diizenleme
gerceklesmeden Once g¢evreye verilebilecek zararlara karsin karsilikli bilgi aligverisi

yapma ilkesidir (Budak, 2000: 37).
1.4. Cevre Politikas1 Modelleri

Cevre politikasi icerik ve yontem bakimindan 2 kisma ayrilmistir. Cevre politikasi
icerik bakimindan diizeltici, onleme ve iyilestirme politikas1 olarak belirlenirken
yontemler agisindan Onleyici ve iyilestirme politikasi olarak belirlenmistir (Keles ve

Hamamci, 2005: 245).
1.4.1. icerik Yoniinden Cevre Politikalar

Icerik bakimindan cevre politikasi, diizeltici karsit1 cevre politikas1 ve diizeltici

cevre politikas1 olmak tizere iki kategoriye ayrilabilir (Demiral, 2000:20). Degistirilmeyi
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Onleyici ¢evre politikalar1 ve yapisizlastirici ¢evre politikalart da gruplara ayrilmistir.

Cevre politikasinin igerigi asagida ayrintili olarak gézden gecirilecektir.
1.4.1.1. Diizeltim Karsit1 Cevre Politikalari

Bu politikanin destekgileri, ekolojik sorunlara 6zel dikkat gostermeye gerek
olmadigmi savunmaktadir. Bu goriisii savunanlar da 2 gruba ayrilmaktadir. ilk grup
"birak yapsinlar ve gegsinler" fikrini savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, liberal
kapitalizmin kamusal hayata ve ekonomiye katilimini onaylamamaktadirlar. Cevre
sorunlariin varligini kabul ederler, ancak ekonomik ve sosyal sorunlarin yani sira bu
sorunlarin bir piyasa ekonomisinde kendiliginden ¢oziilebilecegine inanilmistir (Keles ve
Hamamci, 2005: 330-331). 1980 yilindan bu yana Tiirkiye'nin ¢evre politikasinda liberal
kapitalist politikalarin da etkili oldugu goriilmektedir. Liberal kapitalizmin etkisi ¢evre
politikasinda goriildiigii gibi, liberal etki de c¢evre politikasi ilkelerinde goriilmektedir.
Cevre politikasmin ilk ilkelerinden ilk kirletici 6deme ilkesi, liberal kapitalist politikanin

onemli bir ekonomik araci olarak kullanilmistir (Ozkaya, 2006).
1.4.1.2. Diizeltici Politikalar

Cevre sorunlar1 bu politikalar ¢ercevesinde agresif politikalarla ¢éziilmektedir.
Bu politikalar politik ideolojiyle ilgili degildir. Cevre sorunlarina katkida bulunmak igin
gelistirilmistir. Diizeltici politikalar gegmiste yapilan dengesizlikleri onlemek ve ¢gevresel
zarar1 diizeltmeyi amaglayan bir politikadir (Keles ve Hamameci, 2005: 331-332).

Cevreyle alakal1 diizeltici politikalarin bazi temel unsurlar1 su sekilde agiklanmaktadir:

o Kirliligin azaltilmasi ve temizlenmesi
o Ekosistem yenilenmesi

. Iklim degisikligi ile miicadele

. Cevresel adalet
. Dogal kaynak yenilenmesi
o Yeniden dogal denge saglama ¢abasidir.

Bu unsurlar gevresel siirdiiriilebilirligi saglamak ve artirmak, gevresel adaleti

korumak i¢im 6nemli bir rol oynamaktadir (IPCC Report, 2022).
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1.4.2. Yontem Acisindan Cevre Politikalar:

Cevre politikast modeli, icerik yonlerinden sonra yoOntemler acisindan da
boliinmiistiir. Yontem acgisindan ¢evre politikas: iyilestirme politikas1 ve Onleme

politikasi olarak iki sekilde ayrilmaktadir.
1.4.2.1. Onarima Politikalar

Cevre sorunlarinin biiyiikliigli nedeniyle ¢evre kavraminin gelisimi g¢evre
politikasinin belirlenmesinde temel faktor haline gelmistir. Baslangigta sadece kirlilik
olarak goriilen ¢evre sorunlari, ¢cevrede sorunlar ortaya ciktiktan sonra bu sorunlarin
giderilmesine yonelik iyilestirici politikalar1 da gerekli kilmistir (Algan, 1995: 210).
Iyilestirme politikalar1 ile birlikte ¢evrede ortaya c¢ikan sorunlar ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Restorasyon politikasi, adindan da anlasilacagi gibi, ¢evreye verilen
zarart ortadan kaldirmayi amaglamaktadir. Karsilasilan sorunlara tepki olarak ortaya
¢ikan onarim politikasi bir tedavidir. Bu politikalar, ¢evresel sorun geri dondiiriilemez

hale geldiginde olumsuzluklari gidermeyi amaglayan politikalardir (TCSV, 1987: 17).
1.4.2.2. Onleyici Politikalar

Ulusal ve uluslararas: diizeyde genel ¢evre sorunlar1 dikkate alinarak uygulanan
iyilestirici politikalarmn yam sira 6nleyici politikalar da gelistirilmektedir. Onleyici
politikalar, gelecekteki egilimleri dikkate alarak insan eliyle ¢evreye verilen zarari
onlemeyi amaclamaktadir. Onleyici politikalar ~ siirdiiriilebilir  kalkinma ile
desteklenmektedir (Algan, 1995: 211). Onleyici politikalarin gelismesiyle birlikte
iyilestirici politikalarin eksiklikleri de giderilmeye ¢aligilmaktadir. Bu politika ile gevrede
daha fazla sorun ortaya ¢ikmadan harekete gegilmesi 6ngoriilmektedir. Onleyici politika,
bir sorun ortaya ciktiktan sonra degil, bir sorun ortaya ¢ikmadan once onlem almay1
amaglayan bir politikadir. Onleyici politikalarin maliyeti, sorunlari ortaya ¢ikmadan
onlemeye c¢alistiklar1 igin iyilestirici politikalara kiyasla daha diisiiktiir. Onleyici
politikalarin uygulanmasmin araglart "yapisal degisim ve teknolojik yeniliktir."
Inovasyon, mevcut iiretim siireglerinde degisiklik yapmay1 amaglamaktadir. Bu durum
ise, ¢evrenin korunmasini ve gelismesini saglayan faydali yontemler gelistirilerek
basarilir. Diisiik giiriiltiili motor tiplerinin yapimi ve endiistriyel atiklarin yeniden
kullanilmasimin saglanmasina yonelik degisimler s6z konusu yontemlere Ornek

verilebilmektedir. Diger bir uygulama yolu olan yapisal degisim, ¢evreye zarar veren
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veya zarar verebilecek liretim yontemlerindeki tiikketim kaliplarint degistirmek, bunlarin
yerine ¢evre dostu ve ekolojik olarak daha elverisli olanlar1 koymak ve dikkatli kullanima
yonelik tiiketim alisgkanliklar1 gelistirmektir. Ornek olarak, yatirim kararlar1 verirken
¢evre dostu enerji tasarrufu yontemlerinin gelistirilmesi ve enerjinin tutumlu kullanimi

gosterilmektedir (TCSV, 1987: 18; Budak, 2000: 50).
1.5. Cevre Politikas1 Araclarn

Cevre politikasi araglarina ¢evre koruma araglar1 da denilmektedir (Kahraman,
1995: 182). Cevre koruma fikri baslangicta cevrede ortaya c¢ikan engelleri ortadan
kaldirmak olarak goriiliirken, daha sonraki asamalarda sorunlarin olugsmadan dnlenmesi
olarak gorilmiistiir (Yavuz, 1995: 133). Cevreci politikanin amaci sorun pesinde kogsmak
degil, bu sorunlarin nedenini bulmak ve c¢evreye verilen zarar1 en aza indirmek icin
teknolojik ilerlemeden yararlanmaktir. Cevrenin korunmasindan iyi sonuglar almak i¢in
herkesin katilimi gereklidir, her birey ayrim gozetmeksizin ¢evrenin korunmasindan
sorumludur. Kamu destegi olmadan ¢evre korunamaz (Gonen, 1990: 7). Cevreci
politikada siireci izlemenin en iyi yolu, ¢evre sorunu olusturan iiriin ve teknolojilere ek
vergi uygulamaktir (Kahraman, 1995: 183). Bu uygulama, ¢evreye daha az zarar vererek

¢evre dostu yontemlerin kullanilmasini tesvik etmektedir.

Cevre politikas1 i¢in hangi modelin kullanilacaginin belirlenmesinde, hangi ¢evre
politikas1 araglariin gelistirileceginin belirlenmesi gerekmektedir (Kahraman, 1995:
182). Cevre politikas1 araclar1 "¢evresel maliyetleri i¢sellestirmeyi ve bu iirlinleri {ireten
ve tiiketenleri gergek sosyal maliyetleri 6demeye zorlamay1" hedeflemektedir (Giizel,
2009: 4). Cevre politikas1 belirlenirken "strateji" ve "gevre politikasi araglar1” birlikte
degerlendirilmektedir. Stratejinin ilk asamas1 4 asamay1 kapsar ve amag gevreye verilen
zararin ortadan kaldirilmasidir. Ikinci asama, sorunun meydana geldikten sonra tekrar
olusmasini 6nlemek ve ortadan kaldirmak igin alinan ek 6nlemlerden olusur. Bu ilk 2
asama, sorun ortaya ciktiktan sonra problemi ele almak icin 6n asamalardir. Ugiincii
asama, operasyona baslamadan Once, cevreyi koruyan ve zarar vermeyen uygun
yontemlerin kullanilmasini saglamaktir. Dordiincii ve son asamalar ise "ek onlemler ve
yeniliklerle iyilestirilmeye ve diizeltilmeye ¢alisilan gevre ile bagdagmayan ekonomik

eylemlerin ve teknolojilerin elimine edilmesini” icermektedir. Son 2 asama sorunlarin
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gelecekte ortaya ¢ikmasini onlemeye yoneliktir (Kahraman, 1995: 181-182; Mutlu,
2008).

Hukuki Araclar: Yasama araglari olarak adlandirilan ve idari organlar tarafindan
kullanilan yasal araglar, yasal diizenlemelerle kisitlayic1 Onlemler getirmektedir.
Kirleticiler bu kisitlamalara uymakla yiikiimlidiir. Uymamalar1 halinde cezai
yaptirimlara tabi olmaktadirlar. Yasal araglar bu segeneklerin disinda Kirleticilere baska
secenek sunmamaktadir. Yasal yol, standart ve smir degerlerin getirilmesi, kirlilik ve
kirlilik dis1 emirlerin yasaklanmasi, bildirme ve isaretleme yiikiimliiliigii, lisans ve CED'e

baglayiciliktan olugmaktadir.

Mali Araclar: Bir aracin finansal ara¢ olarak kabul edilebilmesi i¢in, aracin
varhiginda saglanan faydalarin, yoklugunda elde edilememesi gerekir. Finansal araglarin
yasal araglar gibi yaptirimlari yoktur. Finansal araglar, {irlinlerin piyasada kullanim,
tiretim ve sunum maliyetini etkilemektedir. Finansal araclar degeri kirlilik vergisi, kirlilik
belgesi, c¢evre vergisi, siibvansiyon ve fonlar ile zorunlu mevduat O6demesinden

etkilenmektedir (INTOSAI Working Group on Environmental Auditing, 2016: 17-18).

Destekleyici Araclar: Destekleyici araglar ¢evre konusunda farkindalik
olusturmaya ve halki bilgilendirmeye yardimci olmaktadir. Egitim programlari
gelistirmek, ¢cevre hakkinda bilgi vermek i¢in halka dagitilan el kitaplari ve kirlilige neden
olan kisiler ile halk arasinda uzlasma saglama firsati destekleyici araglar olarak
sayilabilmektedir (Kayar, 2003: 330). Ayrica toplumu orgiitlemek ve etkili gruplarin
cevre eylemlerine katilimini saglamak da destekleyici araglar arasinda yer almaktadir

(Akdur, 2009: 46).
1.6. Uluslararas1 Cevre Politikalar: ve Isbirligi

Uluslararas1 ¢evre politikas1 ¢esitli konulart kapsamaktadir. Bunlar, iklim
korumasi, siirdiiriilebilirlik, enerji politikasi, biyolojik cesitliligin korunmasi, orman,
deniz ve topragin korunmasi gibi i¢ ¢evre politikasiyla ilgili konular ve bolgesel diizeyde
¢ollesme, siirdiiriilebilir atik yonetimi ve zararli maddelere karst koruma ile ilgili
konulardir. (Balsiger ve Prys, 2016: 243). Cevre sorunlariyla ilgili birbiriyle iligkili bu
konularda, bolgesel politika ve yerinde Onlem uygulamalarinin canlandirilmasi
gerekmektedir (Hochstetler, 2003). Bu tutum beraberinde uluslararasi is birliginin de

yapilmasi gerekliligini dogurmaktadir (Ziirn, 1998: 621).
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Bir devletin uluslararas1 ¢evre politikasi, uluslararasi ve bolgesel ¢ikarlarim
korumak i¢in kullandig: stratejilere, diger devlet ve devlet dis1 aktorlerle iliskilerine bagh
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi ¢evre politikasinin temel amaci, devletin ¢evresel
cikarlarin1 korumaktir. Devletlerin uluslararasi ¢evre politikalarinin belirlenmesinde
motive edici faktor, tilkenin insan ve finansal kaynaklarinin iilkede yasayan vatandaslarin
yararina kullanilmasi ve tiim kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasinin saglanmasidir.

(Sprinz ve Vaahtoranta, 1994: 81).

1980'li yillarda, ilk uluslararasi gevre politikasi uygulayicilar1 ve analistleri,
uluslararasi iliskilerin analizi i¢in ¢evresel {istiinliigii dngdrmiislerdir. ilk analistlere gore,
uluslararasi ¢evre politikasi, baris, savas, catisma, is birligi, uluslararasi orgiitler, ¢cevre
politikas1 karsilastirmalar1 ve belirli ¢evre politikas1 sorunlari dahil olmak {izere bir
uluslararasi politika kapsamindaki tiim 6nemli sorunlari tespit etmeye yoneliktir. S6z
konusu alanlarin arastirilmasi ve ekonometrik analizler, konunun anlagilmasina imkan
saglayacaktir. Bu sayede yeni bir uluslararasi siyaset anlayisi ortaya ¢ikmistir (Sprinz ve
Vaahtoranta, 1994: 78).

Cevre politikasi kavram ve sorunlari uluslararasi siyasette de uygulanmaya
baslanmigtir. Bunun sonucunda uluslararasi ¢evre politikasi, ¢gevre kurumlari, devletten
bagimsiz uluslararasi toplumsal hareketler ve aktorleri, uluslararasi ¢evre politikasi ile
ilgili olarak dikkatli bir analize tabi tutulmustur. Bazi analizler, kiiresel ¢evresel tartisma
alaninin, ¢evre ile ilgili sorunlar1 resmilestiren ve yoneten genellestirilmis devlet
yapilarinin olusumundan 6nce var oldugunu ve buna neden oldugunu gdstermektedir

(Kaypak, 2013: 17-34).

1980'lerin sonlarindaki uluslararasi ¢evre politikalari ve analizi ¢evre sorunlarina
odaklanmustir (Spinz, 1992). Bu donemlerde odak noktasi tilkelerin stratejileri olmustur.
Uluslararasi ¢evre politikalarinin gézden gecirildigi 1990'larin basinda, cevreye yonelik
bir dizi biiyiikk 6l¢ekli proje ortaya konularak nihai olgunluk donemine girilmistir.
Uluslararas1 g¢evre politikasina iliskin teorik kavram ve hipotezlerin daha titiz ve
sistematik bir sekilde test edilmesi sonucunda modern alana 6zgli yapilan analizler,
gelismis {lilkelerdeki tiiniversitelerin, bagimsiz kurumlarin ve devlet kurumlarinin
destegiyle olduk¢a yaygmlasmistir. Uluslararast g¢evre politikasi kavrami giindem

belirleme uygulamalar1 alaniyla kendisini géstermis ve giindem belirleme konusundaki
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ekolojik arastirmalarla birlikte daha da popiiler hale gelmistir Giindem belirleme
uygulamalar1 genellikle medya, sivil toplum kuruluslar1 ve diger etmenler tarafindan
yiriitiilmektedir (Sagli, 2009: 244). Uluslararasi gevre politikasi uygulamalarina yonelik
bir rejim olusturulmus ve bu rejimin etkisi siyasi ve bilimsel olarak incelenmeye
baslanmigtir. Son olarak, uluslararasi ¢evre politikasinda sinir otesi aglarin onemi 6n
plana ¢ikmis ve bunlarin nasil olusturulacagi ve desteklenecegi konusunda politika
tartismalar1 yapilmistir. Tiim bu tartismalar, uluslararasi ¢evre politikasinin gelecegi
konusunda, is birliginin ve uluslararasi kuruluslarin 6nemini ortaya koymustur. Bu
analizler sayesinde, diinya siyasetinin hiikiimetler arasi siyasetten ¢ok daha fazlasi
oldugu, devletlerden daha genis bir aktor yelpazesini igerdigi ve diinya siyasetinin sadece
glic ve maddi ¢ikarlarla ilgili olmadigi, ¢evre siyasetine uyum saglamakla miimkiin
olacagi anlasilmistir. Bu analizlerle diinya siyasetini ¢evre siyasetine uyarlamak miimkiin
olabilecektir. Uluslararasi ¢evre politikasi ¢ercevesinde yiiriitiilen is birlikleri ve uygun
analizler 1s18inda, ortak bir temelde uzlagsma imkani olusabilecektir. Giinlimiiziin
uluslararas1 siyaseti ayni zamanda maddi olmayan c¢ikarlar, fikirler, bilgiler ve
sOylemlerle de ilgilidir. Uluslararas1 ¢evre politikasi, bu Onerinin en yaygin kabul

gordiigii alanlardan biridir (Ziirn, 1998: 619).

Uluslararast ¢evre politikalarimin  yayginlasmasinda uluslararas: iligkiler
Konferansi, ulusal / uluslararasi arastirmacilarin, bilim adamlarinin, akademisyenlerin,
uzmanlarin, mithendislerin, katilimcilarin, sponsorlarin, akademik, bilimsel ve {liniversite
uygulayicilarinin arastirma faaliyetlerine katilmalar1 ve arastirma faaliyetlerinde
uluslararast ¢evre politikast kavramindan bahsetmeleri biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
faaliyetlerle birlikte uluslararasi ¢evre politikasinin boyutlar: anlasilmis, ¢evre konulari
ve aragtirma alanlar1 netlestirilmistir. Faaliyetler, uluslararasi ¢evre sorunlarmnin ve
stratejilerinin kaliplarinin olusturulmasina biiyiik katkida bulunmustur. Ayni zamanda bu
faaliyetler, uluslararasi is birligi baglaminda farkli {ilkelerden bilim insanlarini bir araya

getirdigi icin Ar-Ge agisindan da faydali olabilmektedir (Falkner, 2002).

1972'de Stockholm'de diizenlenen BM Cevre Konferansi, ¢cevreyi dnemli bir konu
olarak ele alan ilk diinya konferansi olma &zelligini tasimaktadir. ilk uluslararasi gevre
politikas1 konferansi olan Stockholm Konferans: adin1 Cevre ve Insanlar Konferansi'ndan
almigtir. Stockholm Konferansi sonucunda imzalanan Stockholm Sozlesmesi, insan

saghgmi ve cevreyi kalici organik Kkirleticilerin etkilerinden korumayi hedefleyen
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uluslararas1 bir anlasma olarak goriilmektedir. Stockholm Konferansi'ndan onceki
donemi analiz etmek, uluslararasi ¢evre politikasinda is birligini destekleyen yani bu
amagla faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslar1 (UNESCO; DTO VE FAO gibi) takip

ederek miimkiin olmaktadir (Graber ve Girsberger, 2006).

Bu konferanstan 50 yil sonra, BM Genel Kurulu tarafindan 2-3 Haziran 2022
tarihleri arasinda Isvec'in  Stockholm kentinde uluslararast bir  konferans
gerceklestirilmistir (Baste ve Watson, 2022). Bu konferans Stockholm+50 olarak
bilinmektedir. Stockholm Cevre Konferansi’nin 50. Yilim1 kutlamak amaciyla
diizenlenmistir. Konferansta, giincel g¢evre sorunlari olan kiiresel sicaklik artisi,
stirdiiriilebilir kalkinma ve ekonomik yenilikler basliklarina deginilmistir. Bu konferans,
kiiresel ¢evre politikalarinin sekillenmesine biiyiik katkida bulunmustur (Stockholm50
Report, 2022).

Stockholm Konferansi'ndan sonra, giderek daha fazla uluslararasi kurulus
dogrudan ¢evre politikasiyla ilgilenmistir. Bu kuruluslar igerisinde; bolgesel kuruluslar
disinda, uluslararasi sifatiyla anilan, UNEP yani BM Cevre Programi, Uluslararasi
Dogayr Koruma Birligi (IUCN), Kiiresel Yesil Biiyiime Enstitiisii (GGGI), Iklim
Degisikligi Paneli (IPCC) ve Kiiresel Cevre Tesisi (GEF) gibi orgiitsel yapilar sayilabilir.
Uluslararasi ¢evre siyasetini konu alan sivil toplum kuruluslarinin sayisi bir hayli fazla
olsa da bunlar arasinda en etkin olanlara; Uluslararasi Cevre Hukuku Merkezi, Cevre
Savunma Fonu, Greenpeace, Deniz Koruma Enstitiisii, GAHP (Kiiresel Saglik ve Kirlilik
Ittifaki), EIA (Cevresel Arastirma Ajans), Vahsi Doga Dernegi, GAHP (Kiiresel Saglik
ve Kirlilik Ittifak1), Diinya Kaynaklar1 Enstitiisii ve Diinya Yaban Hayati Fonu adli
orglitler 6rnek verilebilir. Ayrica, Diinya Enstitiisii-Cevresel Arastirma ve Koruma
Merkezi, Diinya Adas1 Enstitiisii, Diinya Adaleti, Cevre Savunma Fonu, Fauna ve Flora
(Bitki ve Hayvan Varligi) International, Nature Friends (Doga Dostlar1) International,
Kiiresel Cevre Semsiye Orgiitii, Kiiresel Ayak Izi Agi, Uluslararas1i Dogayr Koruma
Birligi, Dogay1 Koruma, Dogal Kaynaklar Savunma Konseyi, Wetlands (sulak alanlar)
International, Diinya Tarimsal Ormancilik Merkezi ve World Wildlife Fund (Diinya
Vahsi Yasam Fonu), olarak bilinen diger bazi1 vakif, merkez, fon ve enstitiiler; yine sivil
toplum kuruluslar1 arasinda en giiglii uluslararasi orgiitlerden kabul edilebilmektedir
(Princen vd., 1994).
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Uluslararas1 ¢evre sozlesmeleri; Ramsar Sozlesmesi (1971), Stockholm
Sozlesmesi (1971), CITES (1973), Bonn Sozlesmesi (1979), Viyana Sozlesmesi (1985),
Montreal Protokolii (1987), Basel Sozlesmesi (1989), Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi
(1992), Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi yani UNFCCC (1992),
Rio Zirvesi (1992), UNCCD (1994), Kyoto Protokolii (1997), Rotterdam Sozlesmesi
(1998), Biyogiivenlik (2000), Cartagena Protokolii (2000), POP ’lar iizerine Stockholm
Sozlesmesi (2001), Johannesburg Sozlesmesi (2002), UN-REDD (2008), Nagoya
Protokolii (2010), Minamata Soézlesmesi (2013), COP21 (2016), Kigali Degisikligi
(2016), COP24 (2018) ve COP25 (2019) olarak siralanabilmektedir. Bu sozlesme,
protokol ve degisiklikler, ayni adlari tasiyan c¢evre konferanslarinin arkasindan
imzalandigi i¢in, bu siralama uluslararasi ¢evre konusunda en etkili uluslararasi toplanti
ve konferanslarin da hangileri oldugunu ifade edebilmektedir. Diinya Mirasi Sozlesmesi,
Paris Anlasmasi, Ozon Tabakasmi Incelten Maddelere Iliskin Montreal Protokolii,
Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi (CBD), Nesli Tehlike Altinda Olan Yabani Bitki ve
Hayvan Tiirlerinin Uluslararas1 Ticaretine iliskin Sézlesme (CITES) ise aym eksende
cevre politikalarini etkileyicilik diizeyi; 6zellikle de s6zlesmeye taraf katilimer iilke
sayisinin fazlaligi ile oOlgiilebilecek diger sozlesme, protokol ve anlagmalar olarak

siralanabilmektedir (Kiitting, 2013).

Sekil 1.1. Diinyada Cok Tarafli Cevre Anlagmalari, 1850-2020

Cok Tarafli Cevre Anlagmalarn , 1850-2020
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Kaynak: IEA, 2022.
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1.7. Diinyada ve Tiirkiye’de Cevre Politikalar:

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra dogan ve bugiine kadar yasadigi degisimler
sonucunda ortaya ¢ikan yeni yaklagim, ¢evre politikasinin temellerini olusturmustur.
Gelismis {lkelerde c¢evre uygulamalarinda 6nemli rol oynayan c¢evre politikasi
kavraminin ilk Ornekleri, Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) kamu politikasi
kapsaminda ortaya ¢ikmistir. Cevre politikasinin belirlenen hedeflerine ulasmak i¢in ana
eylem noktasi, toplum tarafindan istenen g¢evresel kalite diizeyini belirlemektir. Cevre
konulariyla ilgili girisimler 1960'lardan bu yana kamuoyunun giindeminde yer almakta

ve uluslararasi diizeyde ¢evre politikasi kararlarina yol agmaktadir (Kaypak, 2013: 23).

1970'erden bu yana c¢evre sorunlar1 devletlerin ve hiikiimetlerin ilgi alan1 haline
gelmis, uluslararasi arenadaki dnemini arttirmis ve problem ¢dzme cabalarinin dogasi
geregi Onem kazanmistir. BM tarafindan diizenlenen ¢evre konferansinin ardindan
bolgesel kurumlar bazi politikalarin belirlenmesi i¢in ¢aba sarf gostermislerdir.
Olusturulan bu politikalar uluslararast anlagsmalara tabidir. Cevreye olan ilginin
artmasiyla birlikte, ilk kez 1972'de Avrupa Ekonomik Toplulugu, Paris Deklarasyonu'nda
cevre sorunlarinin ¢6ziimii i¢in ortak eylem ve politikalarin olusturulmasina atifta
bulunmustur. Cevre sorunlari anlayisinin yerini 1992 yilinda Maastricht S6zlesmesi ve

cevrenin korunmasina iligkin resmi politika almistir (Torunoglu, 2006: 46).

1972 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Konferansi’nda, c¢evresel kalkinma ve
ekoloji arasindaki dengeyi vurgulayan “eko-kalkinma" politikasi kapsaminda
stirdiiriilebilir kalkinmanin unsurlar1 olan "gelecek nesillerin kaynaklarinin korunmas1"
ve "insan merkezli" siirdiirtilebilir kalkinma konusuna vurgu yapilmistir. Ancak kiiresel
kalkinmanin ve ¢evrenin aktif bir politika olarak doniisiimii 1992 Rio Zirvesi'nden sonra
olusmustur (Toprak, 2006: 148). BM Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan
1987 yilinda yayinlanan Brantland Raporu ekonomiyi ¢evreden ayirmak yerine karsilikli

bagimlilik ve etkilesim oldugunu savunmaktadir (Toprak, 2006: 149).

Cevre politikast genel olarak cevreye iligkin ulusal tercih ve hedeflerin
belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Orhan, 2013: 3). Cevre sorunlarinin éneminin
artmastyla birlikte, yapilan anlagmalar yerel niteligin aksine uluslararasi bir nitelige
ulasmistir. 1972 Stockholm Insan ve Cevre Konferansi, Rio Cevre ve Kalkinma

Konferanst (1992), Kyoto Protokolii (1997) uluslararasi nitelige sahip anlagsmalardir.
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Ayrica toplumu ve iilkeyi g¢evrenin korunmasi ve gelistirilmesine yonlendiren kararlar
iceren bildirilerde de yaymlanmaktadir. Tiirkiye'de de ¢evre politikalarinin gelismesi
1972 yilinda Stockholm'de diizenlenen Birlesmis Milletler Halk ve Cevre
Konferansindan sonra ger¢eklesmistir (Aksu, 2014: 10).

Bazi ¢evre sorunlar1 yalnizca kentsel yerlesimlerle ilgili olsa da, bazilar1 bolgesel,
bazilar1 ise kiiresel niteliktedir. Onemli ¢evre sorunlari arasinda kiiresel 1sinma,
ormansizlasma, ¢ollesme, ozon tabakasinin tahrip edilmesi, tehlikeli atiklarin iilkeler
arasinda tasinmasi, iklim degisikligi, radyoaktif kirlilik, biyolojik ¢esitliligin azalmasi ve
sulak alanlarin yok olmasi gibi konular yer almaktadir. Gerekli nlemler alinmadig
takdirde bu sorunlar ekosistemleri ve insanlig1 tehdit edecek seviyelere ulasacaktir

(Keles, 2023: 26).

Her iilke ¢evre konularinda farkli zamanlarda kararlar almistir. Ote yandan,
Tiirkiye'nin ¢evre politikasina atilan ilk adimin 1970'i yillarda basladigi ve bu alandaki
en 6nemli ilk adimin, ¢evre haklarinin tesis edildigi 1982 Anayasasi'nin 56. Maddesinin
"Sosyal ve Ekonomik Hak ve Yiikiimliiliikler"in anayasal diizeyi oldugu gozlemlenmistir.
Bu sekilde ¢evre hakkinin hukuk alanina girdigi ve ¢evre koruma kavraminin gelismeye
basladig1 sOylenebilir. Daha 6nce saglik politikasi alt basliginda tartisilan ¢evre politikasi
kavrami, Tirkiye'de ilk kez 1982 Anayasasinda yer almistir (Giirseler, 2008: 200).

Tiirkiye'nin ¢evre politikasina yon veren kaynaklar arasinda kalkinma planlari,
anayasalar ve diizenlemeler, uluslararasi anlagmalar ve cevresel etki degerlendirmesi
(CED) gibi uygulamalar sayilabilmektedir. Cevre politikasinin hazirlanmasindan

sorumlu organ Cevre Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanligi'dir.

Tiirkiye sanayilesmeye yonelmis, gelismekte olan bir iilkedir. Bu anlamda
hammadde ihtiyact dogal kaynaklarin daha fazla kullanilmasina yol agmaktadir. Ancak
yasanan bu gelismeler gevre kirliligine ve buna bagli olarak ¢evre sorunlarina neden
olmaktadir. Cevre sorunlarimin ¢oziildigii 1982 Anayasasi'ndan sonra 1983 yilinda
cikarilan 2872 sayili1 Cevre Kanunu, tiim vatandaglarin ortak varliginin ¢evreyi korumayz,
dogal kaynaklar1 en iyi sekilde kullanmay1 ve korumayi, hava, su ve toprak kirliligini
onlemeyi, dogal ve dogal kaynaklar1 korumayir amagladigini belirtmektedir (Cevre

Kanunu, 1983).
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Tiirkiye'nin Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda (1974-1978) gevre sorunlari
incelenmistir. Gelismis iilkeler, dogal kaynaklarin dogru kullanilamamasi nedeniyle
cevre sorunlarinin nedeni olarak sanayi faaliyetlerinde artis ve dogal dengenin
bozuldugunu gosterirken, gelismekte olan tilkeler egitim eksikligi, diisiik gelir seviyeleri,
dogal kaynak kullanim eksikligi, kurumsallasma eksikligi ve eski teknolojilerin
kullanimin1 gostermistir. Tirkiye'nin ¢evre politikasina iliskin ilk ilke, ticlincii bes yillik
Kalkinma planinda belirtilmistir. Bu ilkeler su sekilde belirlenmistir: Tirkiye'de ¢evre
sorunlarinin belirlenmesi, sanayilesme ve ekonomik kalkinmay1 engellemeden kurulacak
mevzuat yoluyla ¢evre politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi, Ankara'da hava
kirliliginin yeniden degerlendirilmesi, toplumun c¢evre bilincini artirmaya yonelik

egitimin uygulanmasi, su kirliligi ve pestisitlerle kirlilik (Keles ve Hamamci, 2005: 316).

Tiirkiye'nin besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) cevreyi temizlemek
icin yapilmasi gerekenleri icermektedir. Plan, hem ¢evre kirliliginin yok edilmesinin hem
de dogal kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasinin korunmasinin Onemine
odaklanmaktadir. Planlama déneminde, bugiiniin ve gelecekteki nesillerin ihtiyaglarini

karsilamak i¢in stirdiiriilebilir kalkinma hedefi 6ngoriilmektedir (Cetin, 2006: 4).

Altinct Bes Yillik Kalkinma Plant (1990-1994) kalkinmayi saglamayi, insan
sagligint ve cevreyi korumayi ve gelecek nesillere saglikli bir ¢evre birakmay1
amagclamaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma planlamanin temel ilkesi olarak benimsenmis
ve c¢evre kirliligi olusmadan 6nce 6nlem alinmasinin énemli oldugu anlatilmistir (Ulusal
Planlama Ajansi, 1989). Ayrica kimyasallarin ¢evreye zarar vermeden kullanilmasinin
onemi ve hangi atik depolama tesislerinin hangi kurallara gore calistigi konulari

tartistlmistir (Keles ve Hamamci, 2005: 334).

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000), cevre, isbirligi ve koordinasyon
konulariyla ilgili akreditasyon kuruluslarinin sayisindaki artisin hizmetlerin etkin bir
sekilde uygulanmasini zorlastiracagini belirtmektedir (Ulusal Planlama Ajansi, 1995).
Tiirkiye'nin Ulusal Cevresel Stratejik Eylem Plan1 (UCEP) ¢evre sorunlarinin ¢éziimiinde
rol oynamustir. UCEP, kirliligi azaltmayr ve siirdiiriilebilir ¢evre uygulamalarin
desteklemeyi hedef edinmektedir (Toprak, 2006). Yedinci kalkinma planinda yer alan
tedbirlerde uygulanan g¢evre politikalarinin uluslararas1 standartlarda olmasi gerektigi

vurgulanmaktadir (Budak, 2000).
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Sekizinci Bes Yillik Plan (2001-2005), ¢evre sorunlarinin ¢oziimii i¢in AB
normlarina uygun politikalarin olusturulmast ve g¢evrenin ekonomik kalkinma igin
korunmasi1 gerektigini vurgulamaktadir (Gérmez, 2015: 21). Plan, ¢evresel etki
degerlendirmesinin  6nemini ortaya koyarken, yatirim igin g¢evreyi kirletmeyen
teknolojilerin kullanilmasi gibi 6nlemleri igermektedir (Keles ve Hamamci, 2005:335).
Ayn1 zamanda, ¢evre sorunlarinin uzun vadeli ¢6ziimiinde AB standartlarmin dikkate

alinmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir (Devlet Planlama Teskilati, 2000).

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2007-2013), AB entegrasyon siirecinde
¢evrenin korunmasina iligkin en son g¢evre politikalarini iceren plandir. Plan, ¢evre ile
ilgili kurumlardaki gili¢ catismalarini ortadan kaldirmayr ve iilkenin gelecege yonelik
kalkinma strateji ve politikalarinin AB'min kurumsal, yasal ve finansal mekanizmalariyla
uyumluluguna dikkat etmeyi amaglamaktadir (Talu, 2006: 23). Aynm1 zamanda, tim
endustrilerdeki iiretim-tilketim siireclerinde kirleten-kullanir-6der ilkesinin etkin
kullanimin1  varsaymaktadir. Cevresel altyapt yatirimlarinda Olgek  ekonomisi
firsatlarindan yararlanabilmek i¢in yerel yonetimler arasinda koordinasyon ve isbirliginin
gelistirilmesinin 6nemli oldugu belirtilmistir (Ulusal Planlama Ajansi, 2006). Planda yer
alan bes kalkinma zorlugundan ilki olan rekabet giicliniin artirilmasi alaninda gevrenin
korunmas1 ve gii¢lendirilmesine vurgu yapilmaktadir. Istihdamin artirilmasi, bolgenin
tyilestirilmesi, beseri sermayenin ve sosyal dayanismanin giliclendirilmesi, kamu
hizmetlerinin Kalitesinin artirilmasi alanlarinda ¢evre konularina deginilmemistir.

(Hobikoglu, 2007: 84).
1.8. G20 Ulkeleri ve Cevre Politikasi

Hiiktimetler ve uluslararasi kuruluslar, gegen yiizyilin gevre sorunlarii incelemek
icin 6nemli adimlar atmis ve ¢esitli politikalar olusturmuglardir. AB, ¢evre sorunlarini ele
almak icin bir¢ok reform da gergeklestirmistir. AB'de ¢evre politikasinin ilk gelistirildigi
yilda bir¢ok farkl tiirde politika araci kullanilmis ve politika araglarinin sayisi zaman
icinde giderek genislemistir. 1970'lerde ve 1980'lerde hemen hemen tiim c¢evre
politikalart1 kontrol komuta araglar1 olarak tamimlanan diizenleyici araglarla
uygulanmistir. 1980'lerden bu yana politika yapicilar, diizenleyici araglara ek olarak
cevresel vergiler, {icretler ve ticaret izin sistemleri vb. gibi ekonomik araglar1 tercih

etmeye baslamislardir (Barde, 1994: 7; Ekins, 1999: 39).
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G20, son 10 yildir kiiresel iklim politikasindaki en 6nemli platformlardan biri
olmustur. Kiiresel toplam iiretim ve sera gazi emisyonlarinin yaklasik %80'ini iceren G20
iilkeleri hem sera gazlarimi azaltma hem de adaptasyon Onlemleri alma ve iklim
finansmani olusturma yetenekleri nedeniyle iklim degisikligine iligkin eylem kararlarinin
artirllmasinda 6nemli bir potansiyel olusturmaktadir. Ekonomik konularda politikalarin
koordine edilmesinde rol oynayan G20, 2009 yilindan itibaren iklim politikasinin
diizenlenmesinde de 6nemli bir rol oynamistir. 2008 mali krizini iklim degisikligi ile ikiz
kriz olarak niteleyen G20 iilkeleri, 7 Mayis krizinden kurtulma yolu olarak kamu
yatirimlarini, yesil ve temiz teknolojilere yonelten politikalar olusturarak bu alanda
onemli ilerlemeler kaydetmiglerdir. G20'nin en 6nemli iklim degisikligi politikas1 girisimi
olan verimsiz fosil yakit siibvansiyonlarinin sona ermesi noktasinda iiye iilkelerde heniiz
yeterli bir ilerleme kaydedilmemistir (Asmelash, 2017). Birlesmis Milletler iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ne (UNFCCC) paralel iklim degisikligi miizakereleri igin
bir platform gérevi goren G20, Paris Anlagmasi'nin hazirlik miizakerelerinde katalitik bir
rol oynamis ve anlagsma kabul edildikten sonra uygulamay1 desteklemeye devam etmistir.
G20 Hamburg Iklim ve Enerji Eylem Plani, Paris Anlasmasi'nin ve BM Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri'nin (G20, 2017) uygulanmasina olan baghlig gostermektedir.

Eski ABD Bagkani Donald Trump'in muhalefetiyle ABD disindaki 19 iilke
tarafindan kabul géren G20 nihai belgesi, Paris Anlagmasi'nin "geri dondiiriilemez"
oldugunu vurgulamaktadir (G20, 2017). Arjantin Cumhurbaskanli§i himayesinde
diizenlenen 2018 G20 Zirvesi, 2016 yilinda baslatilan iklim degisikligi ve etkileriyle
miicadele de dahil olmak {izere BM'nin Siirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin
uygulamasmi gelistirmeyi amaglamaktadir. Zirvede ilk G20 Iklim Siirdiiriilebilirlik
Calisma Grubu olusturulmustur. Caligma grubu, Paris Anlagmasi'nda diizenlenen uzun
vadeli diisiik emisyonlu kalkinma stratejisini, iklim degisikligine uyum kapsaminda
sirdiiriilebilir altyapt ve istthdami, iilkelerin iklim finansmani1 akislarina katkilar
tartistlmistir. G20 giindemi Paris Anlagsmasi'nin uygulama siireci ile uyumlu olarak
gerceklesmistir. G20'nin alternatif bir iklim is birligi orgiitii olarak degerlendirilmesinin
arkasinda, Paris Anlagsmasinin olusturdugu yapr ve mekanizmalar1 rejim disinda
uygulayarak iklim igbirligini gelistirmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda,
Paris Anlagsmasi'nda 6ngoriilen piyasa mekanizmalarinin ve diger karbondan arindirma

mekanizmalarinin, BMIDCS (Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Sozlesmesi)
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tarafindan daha dar ancak emisyonlarda daha biiyiik paya sahip G20 {ilkeleri arasinda
uygulanabilecegi tartisilmistir. G20, anlasmanin ozellikle seffaflik c¢ergevesinde

yiiriitiilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Victor, Smith vd., 2017).
1.9. G20 Ulkelerinin Cevre Politikalarimin Hisse Senedi Piyasalar ile Iliskisi

Kiiresel krizden onceki donemde G20, "kiiresel glindemde Onemli yer tutan
konular, 6zellikle kiiresel dengesizliklerin giderilmesi ve uluslararasi finans kurumlarinin
reformu" konularinmi tartismis ve ¢6ziim onerileri gelistirmistir. 9-10 Eyliil 2009 tarihli
Pittsburgh Zirvesi'nde G20 biinyesinde "krizlere kars1 ulusal 6nlemlerin koordinasyonu,
bu krizlerden ulusal ¢ikis stratejilerinin belirlenmesi, krizlerin etkisini azaltmak i¢in
uluslararas1 kuruluslara ek kaynaklarin saglanmasi ve bankacilik diizenlemelerinin
tyilestirilmesi" gibi dnemli kararlar alinmistir. G20, biiylimeyi tesvik etmenin yani sira
talep dengesini saglamaya yonelik kurumsal reformlara da odaklanmaktadir (Oktay,
2013: 30). Ayrica 2007 krizinin olumsuz etkisinin ortadan kaldirilmasi i¢in gayret
gosterilmistir. G20'nin arastirma alanlar1 altyapi, kaliteli egitim, ticaret, 6zel yatirim,
finans, gida ve enerji giivenligi, yonetim, bilgi paylasimi ve Ogrenme olarak

siralanmaktadir (Bradford ve Lim, 2011: 174).

G20'nin gelisimi ti¢ adimdan olusmaktadir. Birinci adim, Asya krizinin kargasasi,
ikinci adim mevcut mali kargasa nedeniyle 2008'de Washington'da baslayan G20 zirvesi
ve ticlincli adim Avrupa veya Kuzey Amerika iilkesi olmayan Giliney Kore'nin ilk G20
Zirvesini 2009'da gergeklestirecegi duyurusudur. G20 giindemi, krizlere acil miidahale
etmekten ziyade, krizin ciddi asamalarinda uzun vadeli biiyiime stratejilerinin
tanimlanmasma ve uygulanmasina kaymistir. Yapisi ve tanimiyla G20, politika
soylemlerini uzun vadeli donemler icin yapmaktadir. 2010 yilindaki Toronto
Konferansi'nda bir ¢aligma grubu olusturulmustur. Londra, Pittsburgh ve Toronto da dahil
olmak iizere tiim G20 zirvelerinde kalkinmanin kilit bir konu oldugu ifade edilmistir
(Bradford ve Lim, 2011: 176-177). Ayrica, kiiresel cari islem dengesizlikleri, G20
siirecini ¢evreleyen tartismalarin ve zirvelerin merkezinde yer almaktadir. Krizden 6nce
onemli diizeyde yiikselen bazi temel cari islemler dengesizlikleri bu tartismalarin ¢ikis
noktasini olusturmaktadir (Bradford ve Lim, 2011: 126). Uluslararasi kuruluslar ayrica

G20 faaliyetlerine teknik yardim saglamaktadir.
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G20 iilkelerinin gevre politikalarinin hisse senedi piyasast ile olan iliskisi, gevresel
siirdiiriilebilirlik i¢in oldukca 6nem tasimaktadir (Dursun ve Ozcan 2019: 191). Ulkelerin
yapmis oldugu ¢evre politikalarinin, sirketlerin maliyet ve stratejilerinde dogrudan veya
dolayli sekilde etkisi bulunmaktadir. Ekolojik ayak izi ve karbon salinimini azaltmak igin
yapilan diizenlemeler sirketlerin hisse senedi piyasalarini etkilemektedir. Cevre
politikalariin hisse senetleri tizerindeki bir diger etkisi sermaye akislar1 ve yatirimel
davraniglaridir. Cevreye duyarl finansal araglarin kullanimi arttik¢a hisse senetlerinin

degerindeki artis da kaginilmaz olacaktir (Ercan ve Karahanoglu 2019: 100).

Regiilasyonlar ve ¢evre vergisi diizenlemeleri de c¢evre politikalarinin bir
parcasidir. Cevre vergisi gibi ¢evresel performansi iyilestirmeye yonelik diizenlemeler
sonucunda sirketlerin maliyetleri artabilir ve bu da hisse senetleri piyasasini
etkileyebilmektedir (Blanchard vd., 2018: 12). Bu sekilde G20 iilkelerinin g¢evre
politikalariin sadece ¢evreye degil, finansal piyasalara ve yatirimci davraniglarint da

etkiledigi anlagilmaktadir.
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IKINCI BOLUM
HISSE SENEDI PIiYASALARI VE FINANSAL GELiSMELER

2.1. Piyasa Kavrami

Piyasa kavrami, mal ve hizmet aligverisini kolaylastiran alicilar ve saticilar
arasindaki sayisiz etkilesimi kapsayan ekonomide, temel bir kavramdir. Piyasalar fiziksel
veya sanal, merkezi veya merkezi olmayan olabilir ve ¢esitli derecelerde diizenleyici
cergeveler i¢inde islev goriirler. Piyasa kavraminin anlasilmasi, tanimlarinin, yapilarinin
ve dinamiklerinin yani sira piyasa sistemi i¢indeki katilimcilarin rollerinin ve
davraniglarinin incelenmesini de icermektedir (Rosenboum, 2000: 458-460).

Piyasa genel olarak taraflarin miibadelede bulundugu bir sistem ya da ortam
olarak tanimlanabilir. Ekonomistler geleneksel olarak piyasalar1 arzin taleple bulustugu,
ticareti yapilan mal ve hizmetlerin fiyat ve miktarinin belirlendigi arenalar olarak
gormektedir. Piyasa ayn1 zamanda bir iiriin veya hizmetin fiili ve potansiyel alicilar
kiimesidir (Kotler ve Keller, 2016: 45). Bu tanim, piyasalarin yalnizca islemsel yoniinii
degil, ayn1 zamanda piyasa katilimcilarinin potansiyel kapsamini da vurgulamaktadir.

Piyasa somut bir yer olabilecegi gibi dijital bir platformda da olusabilmektedir.
Reel pazarlar, mal ve hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda somut bir ortamda degis
tokus edildigi fiziksel pazar yerlerini ifade etmektedir. Dijital olarak isleyen sanal
pazarlarin aksine, reel (gergek) pazarlar dogrudan, yiiz yiize bir etkilesim platformu
saglayarak aninda islemleri ve mallarin fiziksel olarak incelenmesini kolaylastirmaktadir.
Gergek pazarlar, mal ve hizmetleri iceren islemlerin gerceklestigi fiziksel yerler olarak
tanimlanabilir. Bu pazarlar, yerel ¢iftci pazarlarindan biiylik toptan satis pazarlarina kadar
Ol¢ek ve kapsam bakimindan gesitlilik gostermektedir. Gergek pazarlar dijital veya sanal
platformlar kullanilmaksizin mal ve hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda dogrudan
degis tokus edildigi yerlerdir (Kotler ve Keller, 2016: 102). Bu tanim, gercek pazarlarin

fiziksel dogasina ve dogrudan etkilesim 6zelligine vurgu yapmaktadir.
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Dijital pazarlar, bilgi ve iletisim teknolojilerinin ilerlemesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu
piyasalar Oncelikle elektronik platformlar araciligiyla faaliyet gostermekte ve mal ve
hizmetlerin internet iizerinden alinip satilmasinmi igermektedir. Dijital pazarlar, yiliksek
diizeyde erisilebilirlik, kolaylik ve kiiresel bir kitleye ulasma yetenegi ile karakterize
edilmektedir. Genel hatlariyla dijital pazarlar alic1 ve saticilarin elektronik ortamda islem
yaptigi, dijital teknolojiler tarafindan etkinlestirilen pazar yerleri olarak tanimlanmaktadir
(Laudon ve Traver, 2020: 61).

Arz ve talep dengesini etkileyen giicler piyasa dinamikleri olarak ifade
edilmektedir. Temel dinamikler sunlar1 igermektedir (Stiglitz ve Rosengard, 2015):

o Fiyat Mekanizmasi: Arz ve talebin etkilesimi piyasa fiyatini
belirlemektedir. Talep arz1 astiginda fiyatlar yiikselme egilimine girer ve denge yeniden
saglanana kadar arzin artmasini veya talebin azalmasini tesvik eder.

o Tiiketici Davramsi: Tiiketicilerin tercihleri ve satin alma giigleri talebi
yonlendirir. Tiiketici davranislarini anlamak, isletmelerin iirlinlerini ve pazarlama
stratejilerini etkili bir sekilde uyarlamalari i¢in ¢ok onemlidir.

J Teknolojik Degisim: Teknolojideki ilerlemeler yeni iiriinler, hizmetler ve
i yapma bicimleri yaratarak mevcut pazarlar1 bozabilir. Teknolojik yenilikler
verimliligin artmasina ve maliyetlerin diismesine yol acabilir, ancak mevcut iiriinleri de
kullanilmaz hale getirebilir.

. Diizenleyici Ortam: Hiikiimet politikalar1 ve diizenlemeleri piyasalari
onemli dl¢iide etkileyebilir. Diizenlemeler tiiketicileri koruyabilir ve adil rekabeti tesvik
edebilir, ancak ayn1 zamanda isletmelere maliyet ve kisitlamalar da getirebilir.

Bu dinamikleri anlamak hem piyasa katilimcilariin hem de politika yapicilarin
piyasa sonuglarini etkili bir sekilde yonlendirmesi ve etkilemesi igin gereklidir. Piyasa
katilimcilari, her biri piyasa sisteminde kritik bir rol oynayan tiiketicileri, isletmeleri ve
devlet kurumlarini icermektedir (Case, Fair ve Oster, 2017):

. Tiiketiciler: Talepleri piyasa faaliyetlerini yonlendirir. Tiiketici tercihleri
ve harcama giicii piyasa egilimlerini sekillendirir ve iiretim kararlarini etkiler.

. Ureticiler: Mal ve hizmet saglayan isletmeler, tiiketici talebini karsilarken
kar1 maksimize etmeyi amagclar. Fiyat, kalite ve yenilik gibi faktorler lizerinden rekabet

ederler.
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. Hiikiimetler: Adil rekabeti saglamak, tiiketicileri korumak ve sosyal
hedeflere ulasmak i¢in piyasalar1 diizenlerler. Hiikiimetler de 6zellikle saglik ve egitim
gibi sektorlerde piyasa katilimcilart olarak hareket edebilmektedir.

Bu katilimcilar arasindaki etkilesimler, tiiketici tercihlerindeki degisiklikler,
teknolojik ilerlemeler ve mevzuat degisiklikleri ile siirekli gelisen dinamik ve karmasik
bir pazar yaratmaktadir. Piyasa kavrami, ekonomik faaliyetleri sekillendiren tanimlari,
tiirleri, yapilar1 ve dinamikleri kapsayan ¢ok yonlii bir kavramdir.

Piyasa yapilari, saticilarin sayisina ve rekabetin niteligine gore kategorize
edilmektedir (Mankiw, 2020):

o Tam Rekabet: Cok sayida kiigiik firma, homojen {irlinler ve piyasaya
serbest giris ve ¢ikis ile karakterize edilmektedir. Bu ideal senaryoda, higbir firma piyasa
fiyatin1 etkileyememektedir.

) Tekelci Rekabet: Farklilastirilmis driinler satan ¢ok sayida rakibin
bulundugu bir piyasa yapist mevcuttur. Firmalar {iriin farklilastirmasi nedeniyle fiyatlar
tizerinde bir miktar kontrole sahiptir.

. Oligopol: Birkag biiyiik firma piyasaya hakimdir ve eylemleri birbirine
baglidir. Giris engelleri onemlidir.

. Tekel: Tek bir firma, genellikle benzersiz iiriin teklifleri veya diizenleyici
korumalar nedeniyle tiim pazar1 kontrol etmektedir.

Bu yapilar, fiyatlandirma stratejileri, tliketici tercihi ve pazardaki yenilik diizeyi

gibi pazar sonuglarini etkilemektedir.
2.2. Piyasa Tiirleri

Piyasalar, ticareti yapilan mal ve hizmetlerin niteligi, piyasanin yapisi ve
kapsadigi cografi alan, saticilarin sayisi ve rekabetin niteligi de dahil olmak iizere ¢esitli

kriterlere gore siniflandirilabilmektedir (Solomon, 2018):
2.2.1. Mal ve Hizmet Piyasalari
2.2.1.1. Tiiketici Piyasalari

Bireylerin kisisel kullanim i¢in mal ve hizmet satin aldig1 yerlerdir. Yiiksek
hacimli bireysel islemler ve ¢ok cesitli iirlin ve hizmetler ile karakterize edilmektedir.
Tiketici davraniglar, tercihleri ve satin alma gilicii bu pazarlari 6nemli oOlciide

etkilemektedir. Tiiketici pazarlar1 kisisel tiiketim i¢in mal ve hizmet satin alan veya
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edinen tiim bireyleri ve haneleri kapsamaktadir. (Kotler ve Armstrong, 2018: 146). Bu

genis tanim, tiiketici pazarlarinin kapsamli ve ¢esitli dogasini vurgulamaktadir.
2.2.1.2. is Piyasalar

Isletmelerin operasyonel amaglarla mal ve hizmet tedarik etmek igin islem yaptig
yerlerdir. Endiistriyel veya orgiitsel pazarlar olarak da bilinen is pazarlari, igletmeler
arasindaki islemleri icermektedir. Sirketler iiretimde, operasyonlarda veya yeniden satigta
kullanmak tizere mal ve hizmet satin almaktadir. Bu piyasalar, tiiketici piyasalarina
kiyasla daha biiyiik islem hacimleri, daha uzun satis dongiileri ve daha karmasik karar

alma siiregleri ile karakterize edilmektedir (Solomon, Marshall ve Stuart, 2018: 52).

Is piyasalar asagidaki sekilde siiflandirilabilmektedir (Kotler ve Keller, 2016:
147):

J Endiistriyel Piyasalar: Firmalarin iretim siirecleri i¢in hammadde,
bilesen ve makine satin aldig1 yerlerdir.

. Bayi Piyasalari: Toptancilar ve perakendeciler gibi bitmis mallari satin
alan ve kar amaciyla yeniden satan igletmeleri igermektedir.

. Devlet Piyasalari: Devlet kurumlarinin kamu amaglari i¢cin mal ve hizmet
tedarik ettigi yerler olarak tanimlanmaktadir.

J Kurumsal Piyasalar: Faaliyetlerini desteklemek i¢in {iriin ve hizmet satin

alan kar amaci giitmeyen kuruluslar, egitim kurumlar1 ve saglik tesislerini igermektedir.
2.2.1.3. Kiiresel Piyasalar

Uluslararasi ticaret ve aligverisi kapsayan bu piyasalar ulusal sinirlarin 6tesinde
faaliyet gostermektedir. Kiiresel piyasalar, mallarmn, hizmetlerin ve sermayenin ulusal
siirlari astig1 uluslararasi ticaret ve yatirimi kapsamaktadir. Bu piyasalar kiiresellesme,
teknolojideki  ilerlemeler ve  ticaret politikalarinin  serbestlestirilmesi  ile
yonlendirilmektedir. Kiiresel pazarlar tarihsel olarak farkli ve ayri ulusal pazarlarin tek
bir biiyiik kiiresel pazarda birlesmesini ifade etmektedir (Hill ve Hult, 2019: 27). Kiiresel
pazarlarda faaliyet gosteren sirketler, biiyiime ve genisleme firsatlarindan yararlanirken
bu zorluklarin tistesinden gelmek igin ¢aba gostermek durumunda kalmaktadir (Yesil

2010: 24),
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2.2.1.4. Devlet Piyasalari

Devlet organlarinin kamu kullanimi i¢in mal ve hizmet tedarik ettigi yerlerdir. Bu
tiir piyasalar devletin dogrudan veya dolayli olarak kontrolii altinda bulunmaktadir.

Devlet piyasalar1 asagidaki sekilde siniflandirilabilmektedir (Kizir, 2021: 45-100):

. Kamu Mallar ve Hizmetleri Piyasasi: Devlet tarafindan finanse edilen
ve sunulan mal ve hizmetlerin oldugu piyasadir. Bu piyasa tiirti daha ¢ok vergi gelirleri
ile finanse edilmektedir.

. Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT’ler): Devletin sahip oldugu ve
isletmekte oldugu ticari isletmeler ve tesebbiislerdir. Bu tesebbiisler kamu yararini
gozeterek faaliyetler gostermektedirler.

o Diizenleyici Piyasalar: Devletin farkli sektorlerde olusan rekabeti
onlemek ve haksiz uygulamalari diizenlemek amacli olusturdugu piyasalardir.

J Sosyal Giivenlik ve Refah Piyasalari: Devletin sosyal giivenlik, saglik
ve emeklilik gibi hizmetleri finanse ettigi piyasa tiirtidiir.

. Hazine ve Bor¢clanma Piyasalari: Devletin biitce agiklarini finanse edip

bor¢landig1 piyasa tiiriidiir.
2.2.2. Finansal Piyasalar

Tiiketici piyasalarindan sonra en kapsamli piyasa tiirlerinden biri de finansal
piyasalardir. Finansal piyasalar, hisse senetleri, tahviller, tiirev iiriinler ve para birimleri
gibi finansal araglarin alinip satildigi platformlardir (Kilig, 2014: 301). Bu piyasalar,
katilimcilar arasinda sermaye tahsisini ve risk transferini kolaylagtirmaktadir (Mishkin ve

Eakins, 2019: 22).

Finansal piyasalar, bireylerin, sirketlerin ve hiikiimetlerin arz ve talep
tarafindan belirlenen fiyatlar lizerinden finansal menkul kiymetler, emtialar ve diger
degistirilebilir varliklarin ticaretinin yapilabildigi platformlardir. Finansal piyasalar
fonlar1 tasarruf sahiplerinden iiretken yatirim firsatlarina sahip olanlara kanalize ederek
ekonomik etkinlikte 6nemli bir rol oynamaktadir (Mishkin ve Eakins, 2019: 22). Bu

tanim, kaynaklarin etkin tahsisinde finansal piyasalarin birincil iglevini vurgulamaktadir.

Finansal piyasalar, kaynaklarin tahsisi, yatirnmlarin kolaylastirilmas1 ve riskin

yonetilmesi i¢in mekanizmalar saglayan kiiresel ekonominin kritik bilesenleridir. Bu
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boliimde finansal piyasalar kavrami, 6nemi ve var olan ¢esitli tiirleri incelenmektedir.
Farkl1 finansal piyasa tiirlerini anlamak, sermayenin ekonomi i¢inde nasil aktigini ve bu
piyasalarin ekonomik istikrar ve biiylimede oynadigi rolii anlamak i¢in gereklidir (Delice,
2004: 107).

Finansal piyasalar birka¢ temel isleve hizmet etmektedir (Krugman ve Wells
2013: 271-273):

. Fiyat Olusturma: Alici ve saticilarin etkilesimi yoluyla, finansal
piyasalar varliklarin fiyatlarin1 belirler ve mevcut bilgilere dayali olarak degerlerini
yansitir.

J Likidite Saglama: Finansal piyasalar likidite saglayarak katilimcilarin
varliklarin fiyatlarini1 6nemli Sl¢iide etkilemeden hizli bir sekilde alip satmalarini saglar.

J Risk Paylasimi: Bu piyasalar, tiirevler gibi ¢esitli finansal araglar yoluyla
riskin transfer edilmesine olanak saglar.

o Sermaye Olusumu: Finansal piyasalar, hisse senedi ve tahvil ihraci
yoluyla isletmeler ve hiikiimetler i¢in sermaye toplanmasini kolaylastirmaktadir.

o Ekonomik Verimlilik: Finansal piyasalar, kaynaklar1 en verimli
kullanimlarina tahsis ederek genel ekonomik verimlilige katkida bulunur. Bu islevler,

finansal piyasalarin isleyisi ve ekonomi iizerindeki etkileri igin temel unsurlardir.
2.2.3. Finansal Piyasa Tiirleri
2.2.3.1. Finansal Varhklarin Vadesine Gore Piyasa Tiirleri
2.2.3.1.1. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, uzun vadeli bor¢lanma ve bor¢ verme iglemlerini kolaylastiran,
finansal sistemin hayati bir bilesenidir. Sirketlerin ve hiikiimetlerin ¢esitli proje ve
girisimlere yatirim yapmak iizere sermaye toplamalar i¢in bir platform saglamaktadir.
Bu boéliim sermaye piyasasina, onun islevlerine ve temel araglarina kisa bir genel bakis

sunmaktadir.

Sermaye piyasasi, tasarruflari1 ve yatirimlart kanalize etmede, ekonomik
biliylimeyi kolaylagtirmada ve servet yaratma firsatlar1 saglamada ¢ok onemli bir rol
oynamaktadir. Sirketlerin genisleme ve yenilik i¢in fon toplamasina olanak tanirken, ayni

zamanda yatirnmcilara uzun vadeli servet birikimi i¢in yollar da sunmaktadir. Sermaye

32



piyasasinin fonksiyonlarini ve araglarint anlamak yatirimcilar, politika yapicilar ve finans
profesyonelleri i¢in ¢ok 6nemli bir unsur olmustur (Hull, 2018).

Sermaye piyasast birka¢ temel fonksiyona hizmet etmektedir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2018):

. Uzun Vadeli Finansmanin Kolaylastirilmasi: Sirketlerin  ve
hiikiimetlerin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler ihra¢ ederek uzun vadeli fon
toplamasini saglamaktadir.

. Yatirnm Firsatlari: Sermaye piyasasi, yatirimcilara hisse senetleri,
tahviller ve tlirevler dahil olmak {izere ¢ok ¢esitli finansal araglara yatirim yapma firsatlari
sunmaktadir.

o Fiyat Kesfi: Sermaye piyasasi, menkul kiymet alim satimini
kolaylastirarak varlik fiyatlarinin arz ve talep dinamiklerine gore belirlenmesine yardimci
olmaktadr.

Sermaye piyasasinin unsurlarini anlamak, onun daha genis finansal sistem
icindeki isleyisini ve Onemini kavramak i¢in olduk¢a Onem tagimaktadir. Sermaye
piyasasi birkag¢ temel unsurdan olusmaktadir ((Mishkin ve Eakins, 2019):

. Menkul kiymetler: Menkul kiymetler miilkiyeti veya borcu temsil eden
finansal araglardir. Sermaye piyasasinda menkul kiymetler hisse senetlerini, tahvilleri ve
tirevleri icermektedir. Bu araglar piyasanin yapi1 taslari olarak hizmet ederek
yatirimcilarin finansal varliklari satin almasina, satmasina ve ticaretini yapmasina olanak
tanimaktadir.

. Katimeilar: Sermaye piyasasi yatirimeilar, ithrageilar, finansal aracilar
ve diizenleyici kurumlar dahil olmak tizere gesitli katilimcilari igermektedir. Yatirimceilar
menkul kiymet satin alarak fon saglarken, ihraggilar da bu menkul kiymetleri ihrag ederek
sermaye artirmaktadirlar. Yatirnm bankalar1 ve aract kurumlar gibi finansal aracilar
menkul kiymet alim satiminm1 kolaylastirirken, diizenleyici kurumlar uyumlulugu

saglamakta ve piyasa biitiinliigli korunmaktadir.

Sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasinda iglem goéren finansal varliklardir.
Bu araglar, fonlarin yatirimcilardan g¢esitli amaclarla sermaye arayan kuruluslara
aktarilmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Sermaye piyasasinda gesitli tiirde araglar

alinip satilmaktadir ((Bodie vd., 2018):
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o Hisse Senetleri: Hisse senetleri bir sirketteki sahiplik paylarini temsil
etmektedir. Hisse senedi satin alan yatirimcilar sirketin kismi sahibi haline gelmekte ve
karinin bir kismini temettii seklinde alma hakkina sahiptir. Hisse senetleri sermaye
kazanci potansiyeli sunmakta ve yatirimcilara kurumsal karar alma siireglerinde oy hakki
saglamaktadir.

o Tahviller (Bor¢clanma Araglari): Tahviller hiikiimetler, belediyeler ve
sirketler tarafindan sermaye artirimi amaciyla ihra¢ edilen borglanma araglaridir.
Yatirimcilar tahvil satin aldiklarinda, esas olarak periyodik faiz 6demeleri (kupon
O0demeleri) ve vade sonunda anapara tutarmin iadesi karsiliginda ihragciya borg
vermektedirler. Tahvillerin sabit veya degisken faiz oranlari ve c¢esitli vade siireleri
sunmasi, ihraggiya istikrarl gelir saglamak ve sermaye korumasi isteyen yatirimcilar igin
cazip kilmaktadir.

o Tiirevler: Tiirevler, degeri dayanak varlik, endeks veya orandan tiiretilen
finansal araglardir. Tiirevler arasinda opsiyonlar, vadeli islemler, forwardlar ve swaplar
yer almaktadir. Bu araglar oncelikle riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj igin
kullanilmaktadirlar. Ornegin, opsiyonlar, alictya, belirli bir siire icinde, ©nceden
belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyat1) bir dayanak varlig1 satin alma (alma opsiyonu)
veya satma (satim opsiyonu) hakkini verir, ancak bunu zorunlu kilmaz. Vadeli islem
sozlesmeleri ise aliciya gelecekte dnceden belirlenmis bir fiyat ve tarihte bir varligi satin

alma veya satma zorunlulugu getirmektedir.
2.2.3.1.2 Para Piyasasi

Para piyasasi, kisa vadeli bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini kolaylastirarak
finansal sistemde onemli bir rol oynamaktadir. Finansal kurumlara, hiikiimetlere ve
sirketlere likidite saglayarak onlarin acil finansman ihtiyaglarini karsilamalarina olanak
tanimaktadir. Bu boliimde para piyasasina, iglevlerine ve temel araglara kisa bir genel
bakis sunulmaktadir.

Para piyasasi birka¢ dnemli fonksiyona hizmet etmektedir (Mishkin ve Eakins,
2019).

o Likidite Provizyonu: Yiksek likit ve disiik riskli araglar sunarak,
katilimcilarin ihtiya¢ duyduklarinda yatirimlarimi kolayca nakde c¢evirmelerine olanak

saglamaktadir.
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. Kisa Vadeli Bor¢ Alma ve Bor¢ Verme: Finansal kurumlar, sirketler ve
hiikiimetler, genellikle bir yildan az olmak iizere kisa siirelerle bor¢ almak veya borg
vermek i¢in para piyasasini kullanmaktadirlar. Bu, kisa vadeli nakit akigi1 gereksinimlerini
etkin bir sekilde yonetmelerini saglamaktadir.

J Faiz Orani Kesfi: Para piyasasi, fonlarin arz ve talebine dayali olarak kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenmesine yardimer olmakla birlikte ekonomideki daha genis
faiz oran1 hareketlerini etkilemektedir.

Para piyasasinda gesitli enstriimanlar alinip satilmaktadir (Fabozzi, 2018).

o Hazine Bonosu (T-bono): Vadeleri birkag giinden bir yila kadar degisen
kisa vadeli devlet tahvilleridir. Hazine bonolar1 olduk¢a likittir ve en gilivenli
yatirimlardan biri olarak kabul edilmektedir.

J Ticari Senet: Sirketlerin kisa vadeli fon toplamak amaciyla ihrag ettigi
teminatsiz senetlerdir. Ticari senet genellikle birkag glinden bir yila kadar degisen stireler
icin ¢ikarilmakta ve genellikle giinliik islemleri finanse etmek i¢in kullanilmaktadir.

. Mevduat Sertifikalar1 (CD'ler): Bankalar tarafindan sabit faiz oranlari
ve sabit vadelerle sunulan, genellikle birka¢ haftadan bir yila kadar degisen vadeli
mevduatlardir. CD'ler normal tasarruf hesaplarina gore daha yiiksek faiz oranlari
sunmakta ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) tarafindan belirli limitlere kadar
sigortalanmaktadir.

Para piyasasi, finansal sistemin genel istikrarinin ve verimliliginin korunmasinda
cok Onemli bir rol oynamaktadir. Kisa vadeli bor¢ alma ve verme mekanizmasi
saglamanin yani sira, finansal kurumlar i¢in likidite yonetimini kolaylagtirmakta ve daha
genis faiz orani ortamini etkilemektedir. Para piyasasinin fonksiyonlarini ve araglarini
anlamak yatirimcilar, politika yapicilar ve finans profesyonelleri i¢in ¢ok 6nemli bir konu

olmustur (Eugene ve Brigham, 1999: 71).
2.2.3.2. Finansal Varhklarin ilk Kez Alimip Satilmasina Goére Piyasa Tiirleri
2.2.3.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edildigi ve satildig:
piyasalardir. Bu piyasalar, operasyonlar1 genisletmek, yeni projeleri finanse etmek veya
borglar1 kapatmak gibi ¢esitli amaglarla kullanilabilmekte ve dogrudan yatirimcilardan

sermaye toplama noktasinda ¢ok 6nemli olmaktadir. Yeni menkul kiymetlerin ihracini

35



kolaylastirmakla birlikte, kuruluslarin taze sermaye toplamasi igin bir platform
saglamaktadir (Bodie vd., 2018: 112).

Finansal piyasalarin, finansal varliklarin ilk alim ve satimina gore
siniflandirilmasi, sermayenin baglangicta nasil olusturuldugunu ve sonrasinda nasil islem
gordiigiinii anlamak i¢in bir ¢erceve saglamaktadir. Bu siiflandirma dncelikle, her biri
finansal sistemde benzersiz bir rol oynayan birincil ve ikincil piyasalara boliinmiistiir
(Aytemiz 1991: 18). Bu boliimde bu piyasalarin kavramlari, 6zellikleri ve islevleri
incelenmekte ve bunlarin finansal piyasa islemlerindeki onemi vurgulanmaktadir.

Birincil piyasalar birkag temel igleve hizmet etmektedir (Fabozzi, 2018).

o Sermaye Olusumu: Isletmeler yeni menkul kiymetler ihrag ederek
yatirimeilardan 6nemli miktarda sermaye toplayabilmektedir. Bu, kurumsal biiyiime ve
ekonomik kalkinma i¢in gerekli bir unsurdur.

. Fiyat Belirleme: Menkul kiymetlerin ilk ihraci, ihra¢ eden kurulusun
algilanan degerini yansitan piyasa fiyatinin belirlenmesine yardimei olmaktadir.

J Dogrudan Yatirnm: Birincil piyasalardaki yatirimeilar, dogrudan ihrag
eden kurulusa fon saglamaktadir ve karsilifinda yeni ihra¢ edilen menkul kiymetleri
almaktadir.

. Mevzuata Uygunluk: Birincil piyasa islemleri, yatirnmeilar1 korumak ve
seffaflig1 saglamak icin siklikla diizenleyici gozetime tabidir.

Bu islevler, yatirimcilardan sermaye ihtiyact olan kuruluslara fon akisim
kolaylastiran birincil piyasalarin finansal ekosistemdeki Onemini vurgulamaktadir.
Birincil piyasalarda yapilan bu islemler ekonominin genel isleyisinde énemli bir rol
oynamaktadir. Sirketler bu piyasalar yoluyla biiylimek ve gelismek i¢in gerekli fonlar1
temin ederken yatirimcilar da yeni yatirim firsatlari elde etmektedir (Erdogan, 2017).

Birincil piyasa islemleri asagidakiler de dahil olmak iizere cesitli tiirlere
ayrilabilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2019):

o flk Halka Arz (IPO): Bir sirketin hisse senetlerini ilk kez halka arz
etmesidir. Halka arzlara siklikla Onemli tanitim ve diizenleyici incelemeler eslik
etmektedir.

. Takip Halka Arzlann (FPO'lar): Halihazirda halka acgik bir sirket

tarafindan ihrag edilen ek hisse senetleridir.
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. Ozel Plasmanlar: Menkul kiymetler halktan ziyade kurumsal yatirimeilar
gibi secilmis bir grup yatirimciya satilmaktadir.

° Hak Sorunlari: Mevcut hissedarlara, halka arz edilmeden 6nce indirimli
fiyattan ilave hisse satin alma hakki verilmektedir.

Her bir birincil piyasa sorunu tiirii farkli stratejik amaglara hizmet eder ve farkl
stirecleri ve diizenleyici gereklilikleri icermektedir. Birincil piyasadaki diizenlemeler,
ihrag¢ilarin potansiyel yatirimcilara kapsamli ve dogru bilgi aktarmasini saglayacak
sekilde agiklama gerekliliklerine odaklanmaktadir. Buna mali tablolar, risk faktorleri ve
menkul kiymet arzindan elde edilen gelirlerin kullanimina iliskin ayrintilar dahildir. Bu
diizenlemeler yatirimcilar1 sahtekarlik ve yanlis beyandan korumayi amacglamaktadir

(Fabozzi, 2018).
2.2.3.2.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, mevcut menkul kiymetlerin birincil piyasada ilk ihraclarindan
sonra yatirimcilar arasinda almip satildigi yerdir. Bu piyasalar likidite saglayarak
yatirimcilarin menkul kiymetleri nispeten kolaylikla alip satmalarini saglamaktadir.
Ikincil piyasalar mevcut menkul kiymetlerin alim satimim kolaylastirarak likiditeyi ve
siirekli fiyat olusumunu saglamaktadir (Mishkin ve Eakins, 2019: 144). Ikincil piyasalar
bircok 6nemli islevi yerine getirmektedir (Bodie vd., 2018):

. Likidite Saglanmasi: Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin almip
satilmasina olanak saglayarak, likidite olusturup yatirimecilarin yatirimlarimi nakde
doniistiirmelerini kolaylagtirmaktadir.

. Fiyat Olusturma: ikincil piyasalar, yeni bilgileri ve yatirimei
duyarliligin1 fiyatlara yansitarak menkul kiymetlerin mevcut piyasa degerinin
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

J Risk Transferi: Yatirnmcilar, menkul kiymet alip satarak, riski etkin bir
sekilde yoneterek portfoylerini ayarlayabilmektedir.

o Piyasa Etkinligi: ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin mevcut bilgilere
gore adil fiyatlanmasini saglayarak piyasa etkinligine katkida bulunmaktadir.

Bu islevler, devam eden yatirim faaliyetleri i¢in bir platform saglayarak finansal
piyasalarin biitiinligiinii ve istikrarin1 korumak igin gereklidir (Alp ve Demireli, 2019).

Ikincil piyasalar sermayenin etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve genel ekonominin
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kalkinmasina olanak saglamaktadir. ikincil piyasalarin islevlerinin zarar gdrmesi
ekonomik biiylime ve istikrar tizerinde olumsuz sonuglar doguracaktir (Erdogan, 2017).

Birincil ve ikincil piyasalar birbiriyle iliskilidir ve her biri finansal sistemde
tamamlayict bir rol oynamaktadir. Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk ihracina
yonelik bir platform saglarken, ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini ve devam
eden ticarete elverigliligini saglamaktadir. Birincil piyasa ihraglarinin basarisi genellikle
ikincil piyasanin performansindan ve likiditesinden etkilenmektedir (Fabozzi, 2018:
210).

Ikincil piyasanin performansi ve likiditesi birincil piyasayr 6nemli 6lciide
etkileyebilmektedir. Saglam ve aktif bir ikincil piyasa, yatirimcilarin giivenini
artirabilmekte ve  kuruluglarin  yeni ihraglar yoluyla sermaye artirmasini
kolaylastirabilmektedir. Tersine, likidite eksikligi veya ikincil piyasada zayif performans,
yatirimcilart birincil piyasa arzlarina katilmaktan caydirabilmektedir (Alp ve Demireli,
2019).

Birincil ve ikincil piyasalar birbirine aract kurumlar vasitasiyla baglanmaktadir.
Araci kurumlar yeni menkul kiymetlerin ihracina yardimer olurlar, genellikle bunlari
ihraggidan satin alirlar ve yatirimeilara yeniden satmaktadirlar. Aract kurumlar ayrica
menkul kiymetlerin baglangi¢ fiyatinin belirlenmesine yardimci olmakta ve onlarin
birincil piyasadan ikincil piyasaya sorunsuz gegisini saglamaktadir (Mishkin ve Eakins,
2019).

Hem birincil hem de ikincil piyasalar, adil uygulamalari1 saglamak, yatirimcilar
korumak ve piyasa biitlinliigiinii siirdiirmek amaciyla diizenleyici gozetime tabidir.
Amerika Birlesik Devletlerindeki Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC),
Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurumu gibi diizenleyici kurumlar, piyasa faaliyetlerini
diizenleyen kurallar ve yonergeler olusturmaktadir. Yatirimer giivenini korumak ve
finansal piyasalarin diizgiin isleyisini siirdiirmek i¢in diizenleyici gerceveler biiyiik 6nem
tagimaktadir (Mishkin ve Eakins, 2019: 178).

Ikincil piyasa diizenlemeleri seffafligi, adaleti ve verimliligi tesvik etmek igin
tasarlanmistir. Bu diizenlemeler iceriden 6grenenlerin ticareti, piyasa manipiilasyonu ve
ticari raporlamanin dogrulugu gibi konular ele almaktadir. Borsalarin ve diger ticaret
platformlariin piyasa biitiinliigiinii gelistiren ve yatirimei ¢ikarlarini koruyan dnlemleri

uygulamasi gerekmektedir (Bodie vd., 2018).
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Finansal piyasalarin, finansal varliklarin ilk alim satimina gore birincil ve ikincil
piyasalar olarak siniflandirilmasi, piyasalarin rollerini ve islevlerini anlamak i¢in
gereklidir. Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk ihracini kolaylastirarak kuruluslarin
sermaye artirmasina olanak tanirken, ikincil piyasalar, bu menkul kiymetlerin likiditesini
ve stirekli ticaretini saglar. Bu piyasalar arasindaki karsilikli iligki ve diizenleyici gozetim,

finansal sistemin istikrar1 ve verimliligi agisindan hayati 6neme sahiptir (Cigek, 2006).
2.2.3.3. Finansal Varliklarin Orgiitlenme Yapilarina Gore Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar organizasyonel durumuna, nasil yapilandirildiklarina ve
isletildiklerine gore smiflandirilabilmektedir. Bu simniflandirma, organize borsalar ile
tezgahiistii (OTC) piyasalar arasinda ayrim yapmaya imkan vermektedir. Her pazar
tiriiniin kendine 6zgli 6zellikleri, avantajlar1 ve diizenleyici unsurlar1 vardir (Aydin,
2004: 232). Finansal piyasalar orgiitlenme durumuna gore orgiitlenmis (organize
piyasalar) piyasalar ve orgiitlenmemis piyasalar (organize olmamis veya tezgahiistii

piyasalar) olarak iki grupta incelenmektedir (Dodd, 2021).
2.2.3.3.1. Organize (Orgiitlenmis) Piyasalar

Menkul kiymet piyasalar1 olarak da bilinen organize piyasalar, menkul
kiymetlerin listelendigi ve alinip satildigi merkezi platformlardir. Bu piyasalar belirli
kural ve diizenlemeler ¢ergevesinde faaliyet gostererek, finansal araglarin alim satimi i¢in
yapilandirilmis  bir ortam saglamaktadir. Organize piyasalar standartlastirilmis

prosediirlerle merkezi bir ticaret alani sunarak piyasada likiditeyi ve seffaflig
artirmaktadir (Bodie vd., 2018: 163).

2.2.3.3.2. Tezgahiistii (OTC) Piyasalar

Tezgahiistii (OTC) piyasalar, menkul kiymetlerin merkezi bir piyasa olmadan
dogrudan taraflar arasinda alinip satildigi merkezi olmayan aglardir. Bu piyasalar
genellikle belirli tahviller, tiirevler ve yabanci para birimleri gibi resmi piyasalarda
listelenmeyen enstriimanlarin alim satimi i¢in kullanilmaktadir. OTC piyasalar
birbirleriyle dogrudan pazarlik yapan ve ticaret kosullarinda esneklik sunan bir bayi ag1
araciligryla faaliyet gostermektedir (Mishkin ve Eakins, 2019: 189).

Organize piyasalar ve OTC piyasalar1 farkli sekilde ¢aligsa da, finansal sistem
iginde birbirleriyle iligkilidir ve ¢ogu zaman birbirlerini tamamlamaktadir. Organize

piyasalarin ve OTC piyasalarinin bir arada bulunmasi, ¢ok cesitli finansal araglarin
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verimli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamakla birlikte gesitli yatirimer ihtiyaglarini
karsilamaktadir (Bodie vd., 2018: 210).

Finansal piyasalarin organizasyonel durumlarina gore organize piyasalar ve OTC
piyasalar1 olarak smiflandirilmasi, bunlarin farkli rolleri ve islevleri hakkinda kapsamli
bir bilgi saglamaktadir. Organize piyasalar, likidite ve seffafligi saglayan merkezi,
diizenlenmis bir ortam sunarken, OTC piyasalar1 esneklik ve ¢ok ¢esitli finansal araglara
erisim saglar. Her iki piyasa tiirii de finansal sistemin isleyisi i¢in gereklidir; farkli
yatirimci ihtiyaglarini karsilar ve verimli sermaye akislarini kolaylastirmaktadir (Fabozzi,

2018: 250).
2.2.3.4. Odemelerin Hemen ya da Gelecekte Yapilmasina Gore Piyasa Tiirleri

Finansal varliklar 6deme zamanlamasina gore simiflandirilabilmektedir. Bu
siiflandirma, 6demelerin aninda yapildigi nakit aracglar ile 6demelerin gelecekte
yapilacagi tiirev araglar arasinda ayrim yapmaktadir. Bu ayrimi anlamak yatirimcilar igin
¢ok onemlidir. Clinkii likiditeyi, riski ve getiri profillerini etkilemektedir (Aydin, 2018:
6-8). Finansal varliklar 6deme zamanlamasina gore spot ve tiirev araglar olarak iki grupta

incelenmektedir (Karan, 2020: 20).
2.2.3.4.1. Spot (Nakit) Piyasalar

Spot araglar bilinen nakit enstriimanlar, finansal varliklarin aninda nakit
karsiliginda degistirilmesini igermektedir. Bu araglar oldukga likittir ve genellikle daha
diistik risk tagimaktadir. Nakit enstriimanlar aninda 6deme ve miilkiyet devri saglayarak
likidite saglamakla birlikte fiyat dalgalanmalarina maruz kalmay1 azaltmaktadir (Mishkin
ve Eakins 2019: 62). Nakit enstriimanlar asagidaki gibi siiflandirilmaktadir (Fabozzi,
2018):

. Hisse Senetleri: Bir girketin borsalarda alinip satilan, islemleri birkag¢ giin
icinde sonuglanan hisse senetleridir.

. Tahviller: Yatirnmecimin diizenli faiz 6demeleri ve vade sonunda anapara
tutarini aldigi, alim ve satim islemlerinin derhal sonuglandigi borglanma senetleridir.

o Para Piyasas1 Araclari: Hazine bonosu, ticari senet ve mevduat
sertifikalar1 gibi oldukga likit olan ve genellikle kisa slirede 6denen kisa vadeli finansal

araglardir. Bu araclar likidite ve aninda 6deme arayan yatirimeilar i¢in idealdir.
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2.2.3.4.2. Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasalar, degeri dayanak varliktan elde edilen, 6deme ve 6demelerin ileri
bir tarihte gerceklestigi sozlesmeleri igermektedir. Bu araglar riskten korunma,
spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir. Tiirev piyasalar taraflarin, dayanak
varligin degerine dayali olarak gelecekteki islemler {izerinde anlasmaya varmalarina
olanak tanimaktadir. Ayrica kaldirag ve risk yonetimi firsatlari sunmaktadir (Hull, 2018:
5).

Tiirev araglar degerlerini dayanak varliktan, endeksten veya orandan alirlar.
Oncelikle riskten korunmak veya fiyat hareketleri hakkinda spekiilasyon yapmak igin
kullanilmaktadirlar. Tiirevler, temel varliklardan deger elde eden, risk yonetimine ve
spekiilatif firsatlara olanak taniyan finansal araglardir. (Hull, 2018: 10). Tiirev araglar

asagidaki gibi siiflandirilabilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2019):

J Vadeli Islem Sozlesmeleri: Bir varligin gelecekte belirli bir tarihte
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alinmasina veya satilmasina iliskin anlagsmalardir.
Standartlastirilmistir ve borsalarda islem gormektedir. Bu da vadeli islem sozlesmelerini,
fiyat riskini yonetmek icin likit ve seffaf araglar haline getirmektedir.

o Opsiyon Sozlesmeleri: Sahibine, belirli bir tarihten Once ©onceden
belirlenmis bir fiyattan bir varlig1 satin alma (alma segenegi) veya satma (satim segenegi)
hakki veren ancak yiikiimliilik vermeyen sozlesmelerdir. Opsiyonlar riskten korunma,
spekiilasyon ve gelir yaratmaya yonelik ¢cok yonlii araglardir.

o Swaplar: Faiz orani swaplari veya para birimi swaplari gibi nakit
akiglarim1 veya diger finansal araclar1 belirli bir siire boyunca takas etmeye yonelik iki
taraf arasindaki anlagmalardir. Tirev araglar esneklik ve kaldirag saglamaktadir. En
yaygin tiir, taraflarin sabit faizli 6demeleri degisken faizli 6demelerle degistirdigi faiz
orani takasidir. Swaplar, faiz oranlari, para birimleri ve diger finansal degiskenlerdeki
dalgalanmalara maruz kalmay1 yonetmek icin kullanilmaktadirlar (Mishkin ve Eakins,
2019).

Finansal varliklarin 6deme zamanlamasina gore smiflandirilmasi yatirimcilar
acisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Spot araglar aninda likidite saglamakta ve daha

diisiik risk sunmaktadir. Tersine, piyasalar gelecekteki 6demeyi dngdrmektedir ve daha
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yiiksek riski icermektedir. Riskten korunmak isteyen veya gelecekteki fiyat hareketleri
hakkinda spekiilasyon yapmak isteyen yatirimcilara cazip gelmektedir (Fabozzi, 2018).
Finansal varliklari, 6demelerin aninda m1 yoksa gelecekte mi yapilacagina gore
siniflandirmak, bunlarin risk ve likidite profillerine iliskin degerli bilgiler saglamaktadir.
Nakit araglar aninda likidite saglamaktadir ve genellikle daha az risklidir; tiirev araglar
ise gelecekteki 6demeleri igermekte ve daha yiiksek getiri sunabilmektedir. Ancak daha
bliyiik risk tasimaktadir. Bu anlayis, yatirnmeilarin portfoylerini finansal hedefleri ve risk

toleranslartyla uyumlu hale getirmelerine yardimci olmaktadir (Yilmaz, 2002: 21).
2.2.3.5. Finansal Varliklarin Tiiriine Gore Piyasa Tiirleri
2.2.3.5.1. Borclanma Piyasalari

Borglanma piyasalari, bir yatirrmeinin borgluya verdigi krediyi temsil etmektedir.
Bu aracglar diizenli faiz 6demeleri ve vade sonunda anaparanin geri 6denmesini
saglamaktadir. Borglanma araglari kurumlarin yatirimcilardan borg alarak sermaye
artirmasina olanak tamimakta, diizenli faiz 6demeleri ve anapara geri 6demesi vaat
etmektedir (Mishkin ve Eakins 2009: 72). Genel olarak borg¢lanma araglarina tahvil,

hazine bonolari ve ticari senetleri 6rnek gosterilebilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2019).

Tahviller hiikiimetler, belediyeler ve sirketler tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli
bor¢lanma araglaridir. Sahibine genellikle periyodik faiz (kupon 6demeleri) 6demesi ve
vade sonunda anapara 6demesi sunmaktadirlar. Tahviller vade, kredi riski ve faiz orani
yapist agisindan 6nemli Olgiide farklilik gostermektedir (Fabozzi, 2018). Tahvillerin
birkag temel 6zelligi vardir (Bodie vd., 2018):

. Bor¢lanma araci olmasi: Tahviller, ihragginin periyodik faiz 6demeleri
(kupon 6demeleri) ve vade sonunda anapara tutarinin iadesi karsiliginda yatirimcilardan
borg aldig1 bir borg¢ finansmani bi¢imini temsil etmektedir.

. Sabit veya Degisken Faiz Oranlari: Tahviller sabit veya degisken faiz
oranlar1 sunabilmektedir. Sabit faizli tahviller yatirimcilara tahvilin 6mrii boyunca
onceden belirlenmis bir faiz orani1 saglayarak gelirde istikrar saglamaktadir. Degisken
faizli tahvillerin ise ana faiz oran1 veya LIBOR gibi belirli referans oranlarindaki
degisikliklere bagl olarak dalgalanan faiz oranlari bulunmaktadir.

o Vade Tarihi: Tahvillerin belirli bir vade tarihi bulunmaktadir ve bu

noktada ihraggi, anapara tutarini tahvil sahiplerine geri 6demekle yiikiimlidiir. Vadeler
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kisa vadeden (bir yildan az) uzun vadeye (30 yildan fazla) kadar degisebilir ve bu da
yatirimcilara yatirim ufuklarini segmede esneklik saglamaktadir.

Asagidakiler de dahil olmak tizere ¢esitli tahvil tiirleri bulunmaktadir (Mishkin ve
Eakins, 2019).

. Devlet Tahvilleri: Devlet tahvilleri, ulusal hiikiimetler tarafindan kamu
harcamalarini finanse etmek ve mali politikalar1 yonetmek amaciyla ihra¢ edilmektedir.
Bu tahviller genellikle hiikiimetin tam inanc1 ve kredisi ile diisiik riskli yatirimlar olarak
kabul edilmektedir.

o Kurumsal Tahviller: Sirket tahvilleri, ticari faaliyetler, genisleme ve
satin almalar i¢in sermaye toplamak amaciyla sirketler tarafindan ihrag edilmektedir. Bu
tahviller, yatirimcilara kurumsal borgla iligkili ek riski telafi etmek i¢in devlet
tahvillerinden daha yiiksek getiri sunmaktadir.

. Belediye Tahvilleri: Belediye tahvilleri veya "munis"”, eyalet ve yerel
yonetimler tarafindan altyapi gelistirme, okullar ve hastaneler gibi kamu projelerini
finanse etmek i¢in ihrag edilmektedir. Faiz geliri genellikle federal ve eyalet vergilerinden
muaf oldugundan belediye tahvilleri vergi avantajlari sunabilmektedir.

Tahviller, yatirimcilara istikrarli bir gelir akisi saglayarak ve sermayeyi koruyarak
finansal piyasada kritik bir rol oynamaktadir. Cesitlendirme faydalari sunarlar ve hisse
senetlerinin ve diger hisse senedi yatirnmlarinin degiskenligini dengeleyerek portfoy
riskinin yonetilmesine yardimci olurlar. Ayrica tahviller, hiikiimetlerin ve sirketlerin
onemli proje ve girisimler i¢in fon toplamasini saglayarak sermaye olusumuna ve
ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadirlar (Y1lmaz, 2020: 200-240).

Hazine bonolari, tahvillere benzer ancak genellikle daha kisa vadelere sahiptir.
Genellikle sirketler ve hiikiimetler tarafindan orta vadeli finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in kullanilmaktadirlar. Hazine bonolar1 sabit veya degisken faiz oranlarina
sahip olabilmekte ve genellikle uzun vadeli tahvillerden daha az degisken konumdadir
(Mishkin ve Eakins, 2019).

Ticari kagit (senet), sirketler tarafindan acil finansman ihtiyaclarini karsilamak
amactyla ihrag¢ edilen kisa vadeli, teminatsiz bir bor¢lanma aracidir. Genellikle indirimli
olarak verilmekte ve vadesi 270 giin i¢inde dolmaktadir. Ticari senetler, kisa vadeli

likiditeyi yonetmek i¢in dnemli bir aragtir (Bodie vd., 2018).
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Ekonomik belirsizlikler, degisen faiz oranlar1 ve finansal gereksinimler bu
aracglarin ¢esitlendirilmesini saglayacaktir. Teknolojik gelismeler, yenilik¢i finansal
irlinlerle bor¢lanma araglarin ¢alisma seklini degistirmekle birlikte yatirimcilara daha

genis firsatlar sunulabilmektedir.
2.2.3.5.2. Ortaklik Piyasalar

Sermaye sirketleri tarafindan yatirimlari finanse etmek amaciyla ¢ikarilan ve pay
sahiplerine ortaklik hakki taninan piyasalardir (Kiigiik, 2020: 16). Ortaklik piyasalarina
verecegimiz en uygun Ornek hisse senetleridir (Bodie vd., 2018: 144).

Adi hisse senedi sahiplerinin kurumsal yonetim kararlarini etkilemelerine olanak
saglamakla birlikte hisse senedi sahiplerine yonetim karalarinda oy hakki tanimaktadir
(Bodie vd., 2018).

Imtiyazli hisse senedi sahipleri, varliklar ve kazanclar {izerinde adi hisse senedi
sahiplerine gore bazi noktalarda oncelikli haklara sahiptir ve genellikle birikimli temettii
almaktadirlar. Ancak imtiyazli hisse senetleri genellikle oy hakki tagimamaktadir.
Imtiyazli hisse senedi hem adi hisse senedinin hem de tahvilin 6zelliklerini birlestiren
melez bir menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Sahibine adi hisse senedine gore kar
pay1 konusunda daha fazla istikrar sunmaktadir (Fabozzi, 2018).

Hibrit araglar hem bor¢ hem de ortaklik piyasalar1 6zelliklerini birlestirmektedir.
Bu araglar finansmanda esneklik saglamakta ve belirli yatirimer ihtiyaglarini kargilayacak
sekilde uyarlanabilmektedir. Hibrit araglar bor¢ ve ortaklik 6zelliklerinin bir
kombinasyonunu sunarak ihraggilara ve yatirimcilara ¢ok yonlii finansal ¢oziimler
sunmaktadir (Fabozzi, 2018: 200). Imtiyazli hisse senedi, sabit temettii demeleri (borca
benzer) ve Ozsermaye degerleme potansiyeli nedeniyle hibrit bir ara¢ olarak
degerlendirilebilmektedir (Fabozzi, 2018).

Dontstiiriilebilir tahviller, ihrag¢ eden sirketin tahvillerinin dnceden belirlenmis
sayidaki hisselerine doniistiiriilebilen bor¢lanma araclaridir. Bu 6zellik tahvil sahiplerine
diizenli faiz Odemelerinin giivenligini sunarken ortaklik kazanci potansiyeli de
saglamaktadir (Bodie vd., 2018).

Ortaklik piyasalarinin, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk gibi alanlarda
sirketlerin yatirim kararlar1 ve performanslari iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu durum
sirketlere yeni firsatlar ve yeni riskler sunabilmektedir. Ayrica ortaklik piyasalarinin

gidigatini etkileyebilmektedir (Sahin, 2017).
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2.2.3.6. Hisse Senedi Piyasalar:

Borsa, sirketlere sermaye artirma ve yatirnmcilara bu sirketlerin finansal
bliylimesine katilma platformu saglayarak kiiresel ekonomide ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Borsa, sirketlerin sermayeye erisimini ve yatirimcilarin getiri elde
etmesini saglayan, finansal varliklarin ve menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig1 bir
yer konumundadir (Bodie vd., 2018: 35).

Hisse senetleri, bir sirketteki sahiplik paylarini temsil etmektedir. Yatirimcilara
sirketlerin miilkiyetine ve bliylimesine katilma firsati sunmaktadir. Hisse senetleri
borsalarin en Onemli finansal araglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Hisse
senetlerinin birkag temel 6zelligi vardir (Bodie vd., 2018):

. Miilkiyet: Yatirimcilar hisse satin aldiklarinda sirketin kismi sahibi
olmaktadirlar. Sahipler olarak hissedarlar, yonetim kurulu se¢imi ve Onemli sirket
kararlar1 gibi kurumsal konularda oy kullanma hakkina sahiptirler.

. Temettii: Sirketler karlarinin bir kismin1 hissedarlara temettii seklinde
dagitabilirler. Temettiiler sirketin kazancinin bir kismin1 temsil eder ve yatirimcilara
diizenli bir gelir kaynagi saglamaktadir. Ancak tiim hisse senetleri temettii
O0dememektedir ve temettli 0demeleri garanti edilmemektedir.

o Sermayenin Deger Kazanmasi: Hisse senetlerine yatirnrm yapmanin
baslica ¢ekiciliklerinden biri, sermayenin deger kazanmasi potansiyelidir. Sirketin degeri
arttikca hisse senedinin degeri de artabilmekte, bu da yatirnmcilarin hisselerini
Odediklerinden daha yiiksek bir fiyata satmalarina ve dolayisiyla sermaye kazanci elde
etmelerine olanak tanimaktadir.

Iki ana hisse senedi tiirii vardir (Bodie vd., 2018):

Adi Hisse Senetleri: Adi hisse senetleri bir sirketteki temel miilkiyeti temsil
etmektedir ve genellikle oy haklarin1 tagimaktadir. Adi hissedarlar temettii alma ve
sermaye kazancindan yararlanma potansiyeline sahiptir. Ancak tasfiye durumunda tahvil
sahiplerine ve imtiyazli hissedarlara tabidir.

Tercih Edilen Hisse Senetleri: Tercih edilen hisse senetleri ayn1 zamanda bir
sirketteki miilkiyeti temsil etmektedir ancak genellikle oy hakki tagimaz. Bunun yerine,
imtiyazli hissedarlarin sirketin varliklar1 ve kazanglari tizerinde adi hissedarlara gore daha
fazla hak iddias1 bulunmaktadir. Temettii almada Oncelige sahiptirler ve tasfiye

durumunda 6demeleri ortak hissedarlardan 6nce yapilmaktadir.
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Hisse senetleri, yatirimcilara uzun vadeli servet birikimi ve portfoy ¢esitlendirme
firsatlar1 sunarak finansal piyasada Onemli bir rol oynamaktadir. Bireylerin ve
kurumlarin, cesitli sektor ve sektorlerdeki sirketlerin biiyiime potansiyeline katilmalarina
olanak tanimaktadir. Ayrica hisse senetleri, sirketlere genisleme ve gelisme igin gerekli
finansmani saglayarak sermaye olusumuna, ekonomik biiylimeye ve yenilik¢ilige katkida

bulunmaktadir.

Hisse senedi piyasasinin mekanizmalarin1 anlamak, daha genis ekonomik
dinamikleri ve ekonomi i¢indeki sermaye akisini anlamak i¢in gereklidir. Hisse senedi
piyasasi ekonomi iginde birkag¢ temel fonksiyona hizmet etmektedir (Mishkin ve Eakins,
2019):

o Sermaye Olusumu: Sirketler hisse senedi ihra¢ ederek yeni projelere
yatinm yapmak, faaliyetlerini genisletmek ve yenilik yapmak i¢in hisse senedi ihraci
yoluyla fon toplayabilmektedir. Bu siire¢ ekonomik biiyiime ve kalkinma igin gereklilik
tasimaktadir.

o Likidite Saglama: Borsa likidite saglayarak yatirimcilarin menkul
kiymetleri kolayca alip satmasina olanak tanimaktadir. Bu likidite, yatirimci giiveni ve
piyasa etkinligi icin ¢ok dnemli bir konu olmaktadir.

o Fiyat Olusturma: Arz ve talebin etkilesimi yoluyla borsa, menkul
kiymetlerin fiyatinin belirlenmesine yardimecr olmakla birlikte temel degerlerini ihrag
eden sirketler hakkindaki bilgileri yansitmaktadir.

. Risk Yonetimi: Yatirimcilar hisse senedi piyasasit araciligiyla
portfoylerini gesitlendirebilir ve riski yonetebilmektedirler. Tiirev {irinler gibi gesitli

finansal araglarin mevcudiyeti, risk yonetimine daha da yardime1 olmaktadir.

Bu islevler, borsanin ekonomik faaliyeti kolaylastirma, finansal istikrar ve
biiylime i¢in bir mekanizma saglamadaki roliinii vurgulamaktadir (Mishkin ve Eakins,
2019).

Hisse senedi piyasasinin yapisi, asagidakiler de dahil olmak iizere g¢esitli
bilesenleri kapsamaktadir (Harris, 2015):

. Borsalar: Menkul kiymetlerin alinip satildigi organize platformlardir.
Bagslica borsalar arasinda S&P, New York Borsasi (NYSE) ve Nasdaq bulunmaktadir.
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. Diizenleyici Kurumlar: Yatirnmcilar i¢in seffaflik, adalet ve koruma
saglamak amaciyla piyasa faaliyetlerini denetleyen Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SPK, SEC vb.) gibi kuruluslardir.

. Piyasa Katilmcilari: Ticareti kolaylastiran ve piyasa likiditesini saglayan
bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar, brokerlar ve piyasa yapicilardan
olusmaktadir.

J Allm Satim Sistemleri: Ac¢ik piyasa sistemleri, elektronik islem
platformlart ve algoritmik islem sistemleri dahil olmak {izere islemlerin

gerceklestirilmesine yonelik tiim mekanizmalardan olusmaktadir.

Bu yapisal unsurlar, diizenli ve verimli bir piyasa ortamini1 stirdiirmek i¢in birlikte
calisarak alim satim faaliyetlerinin sorunsuz bir sekilde islemesini kolaylastirmaktadir.
Bu bilesenlerden her biri hisse senedi piyasalart dinamiklerini etkilemektedir ve

yatirimcilar i¢in firsatlar ve tehditler yaratmaktadir.
2.2.3.7. Doviz (Forex) Piyasalari

Doviz piyasasi para birimlerinin alinip satildigi, uluslararasi ticareti ve yatirimi
kolaylastiran piyasalardir. Bu piyasa ¢esitli iilkelerin para birimlerinin ticarete agik
oldugu bir platformdur. Doviz piyasalarinin birkag temel o6zelligi bulunmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 92-93):

J Global Bir Piyasa: Doviz piyasasi evrensel bir piyasadir ve diinya
genelindeki bankalar, finans kurumlari, hiikiimetler, sirketler ve bireyler arasinda doviz
ticareti yapilmaktadir.

J 24 Saat Acik: Bu piyasalar diinyanin dort bir yaninda, farkli zaman
dilimlerinde 24 saat boyunca agik bir piyasadir. Piyasa Asya, Avrupa ve Amerika
seanslar1 olarak boliinmiis olup bir piyasa agik konumdayken diger bir piyasa acik
durumdadir.

o Likidite: Diinyanin en likit piyasasi olan doviz piyasasinda giinliik iglem
hacmi milyonlarca dolar1 bulabilmektedir. Bu durum yatirimeilarin alim satim iglemlerini
hizli bir sekilde gerceklestirmelerine olanak tanimaktadir.

. Merkeziyetsiz Yapi: Doviz piyasalart merkeziyetsiz bir yap1
konumundadir. Tek bir otoritenin tiim diinyadaki doviz piyasalarina miidahale etmesi

miimkiin degildir.
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Doviz piyasasi kiiresel ticaretin ve yatirimin temelini olusturmaktadir. Sirketler
ithalat ve ihracat islemlerini gergeklestirmek, uluslararasi yatirimlarini finanse etmek ve

doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi korunmak i¢in déviz kurlarini kullanmaktadirlar.
2.2.3. Emtia Piyasalari

Emtia piyasalar1 fiziksel varliklarin alimip satildigi piyasalardir. Bu varliklar
genelde tarim drilinleri, metaller, enerji kaynaklar1 ve diger hammaddelerden
olusmaktadir. Emtia piyasalari hem fiziksel teslimat hem de finansal islemler vasitasiyla

ticaretin gergeklestigi bir platform sunmaktadir (Kirikkaleli ve Giingor, 2021).
2.2.4. Emek Piyasalar

Emek piyasasi, ig giicii arz1 ile is gilicii talebinin bulustugu ve bunun sonucunda
belirli bir lcretin belirlendigi piyasa tiiriidiir. Emek piyasasi, ekonominin temel
unsurlarindan sayilmaktadir ve emek piyasasinin igsizlik orani, iicret seviyeleri, calisma
kosullar1 gibi faktorler tizerinde etkileri bulunmaktadir (Borjas, Zodrow ve Diamond,
2019).

2.2.5. Fon Arz Eden ve Fon Talep Edenler

Finansal piyasada fon sunan ve talep eden farkli kuruluslar vardir. Bu kuruluslar
arasindaki rolleri ve etkilesimleri anlamak, finansal sistemin dinamiklerini anlamak i¢in
onemlidir. Bu boliim, fon teklif etme ve talep etme siireclerinde yer alan taraflara kisa bir
genel bakis sunmakta ve bunlarin 6nemine ve etkilesimlerine 151k tutmaktadir (Koru,
2019: 75).

Finansal piyasada fon sunan kuruluslar, yatirim ve biiylime i¢in sermaye
saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunlar sunlar1 icermektedir (Mishkin ve Eakins,
2019):

. Yatirnmeillar: Yatinm fonlari, emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar1 gibi
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, finansal piyasadaki birincil fon saglayicilaridir.
Yatirimlarindan getiri elde etmek amaciyla sermayelerini hisse senetleri, tahviller ve
tiirevler dahil olmak {izere ¢esitli finansal araglara yatirmaktadirlar.

o Finansal Kurumlar: Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal aracilar
da finansal piyasada fon sunmaktadir. Bu kurumlar bireylerden ve isletmelerden mevduat

toplamakta ve daha sonra bu fonlar1 kredi ve ipotek seklinde borglulara borg vermektedir.
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Ayrica paydaslarina getiri saglamak icin ¢esitli menkul kiymetlere ve diger finansal
araglara yatirim yapmaktadirlar.

Finansal piyasadan fon talep eden kuruluslar, is genisletme, yatirnm projeleri ve
finansman operasyonlari dahil olmak iizere ¢esitli amaglarla sermaye aramaktadirlar. Bu
amaglari igeren unsurlar su sekildedir (Hull, 2018):

. Sirketler: isletmeler finansal piyasada hisse senedi ve tahvil ihra¢ ederek
fon toplamaktadirlar. Hisse senedi ihraci yoluyla 6zsermaye finansmani, sirketlerin
bor¢lanmadan sermaye artirmasina olanak tanirken, tahvil ihraci yoluyla borg¢ finansmani,
faizle birlikte geri ddeme vaadiyle yatirnmcilardan borg almay1 igermektedir.

. Hiikiimetler: Ulusal ve yerel yonetimler de devlet tahvili ihra¢ ederek
finansal piyasadan fon talep etmektedir. Bu tahviller, hiikiimetlerin kamu projelerini,
altyap1 gelisimini ve diger harcamalar1 finanse etmek icin sermaye topladig bir tiir borg
finansmanin1 temsil etmektedir.

Fon teklif eden ve talep eden kuruluslar arasindaki etkilesim, finansal piyasanin
isleyisi i¢in temeldir. Yatirimcilar ve finansal kurumlar ekonomik faaliyetler ve biiylime
icin ihtiya¢ duyulan sermayeyi saglarken, sirketler ve hiikiimetler de bu fonlari
operasyonlarint ve yatirimlarint finanse etmek icin kullanmaktadirlar. Bu taraflarin
rollerini ve etkilesimlerini anlamak, likiditeyi korumak, kaynaklar1 verimli bir sekilde

tahsis etmek ve ekonomik kalkinmayi tesvik etmek igin gerekli bir unsurdur.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Bu c¢alisma, borsa acilis degerlerinden olusturulan hisse senedi piyasalari
verilerinden yararlanarak hisse senedi piyasalar1 ile gevresel performans endeksi,
dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi panel veri
yontemleri yardimiyla belirlemeyi amaglamaktadir.

Arastirma, gevre politikalarinin hisse senedi piyasalarindaki uzun ve kisa donem
etkilerini inceleyerek siirdiiriilebilirlik odakli diizenlemelerin finansal piyasa performansi
ile nasil bir iliski igerisinde oldugunu ortaya koymay: hedeflemektedir. Bu amag
dogrultusunda, belirli bir arastirma sorusuna yanit bulmak i¢in kullanilan metodolojik
yaklagimlar ve veri toplama teknikleri agiklanmistir. Bu baglamda, veri setleri g¢esitli
kaynaklardan toplanmis ve analiz edilmistir. Verilerin giivenilirligini saglamak amaciyla
STATA programi ve istatistiksel testler kullanilmistir.

STATA, veri yonetimi, istatistiksel analizler ve modelleme i¢in tercih edilen bir
program olup, panel veri analizlerinde bagimlilig1 degerlendirmek igin kullanilmaktadir.
Bu caligmada yatay kesit bagimlilig1 testleri, birim kok testleri gibi ¢esitli testler ve

modelleme teknikleri uygulanmigtir.
3.1. Literatiir Incelemesi

Cevreye iligkin calismalarin artmasiyla birlikte ¢evresel performans kavrami
ortaya ¢ikmigtir (Neagu, Ardelan ve Lazar, 2017: 15). Literatiirde ¢evresel performans ve

ekonomik performansa yonelik ¢alismalar asagida 6zetlenmektedir.

Tablo 3.1: Literatiirde Cevresel Performans ile Yapilan Calismalar
Calisma Alam Yontem Sonug¢

Yazar(lar)
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Tablo 3.1: Literatiirde Cevresel Performans ile Yapilan Calismalar (devami)

EPT’nin gelismekte olan 20

Samimi. Gelismekte olan 20 WLS Yontemi
Erami ve iilke 2008 yil1 EPI (Agirliklandirilmig iilkenin ekonomik
Mehnatfar verileri kullanilarak En Kiiciik Kareler ~ biiylimesinde pozitif yonlii
(2010) incelenmistir. Yontemi) bir iligki tespit edilmistir.
10 yeni endiistrilesmis Inceleme neticesinde
tilke panel verisi bagimli ve bagimsiz
kullanarak 1996-2014 degiskenler arasinda
donemi igin gevre esbiitiinlesik bir iligki
kirliligi, sosyal olduguna, cevre kirliliginin
Cnar (2016) gostergeler ve Esbiitiinlesme Testi is giicli verimliligini
ekonomik biiylime diisiirdiigi ve siirdiiriilebilir
arasindaki iligki kalkinmay1 zorlastirarak
degerlendirilmistir. ekonomik gelismeyi
olumsuz etkiledigi
anlasilmstir.
Aragtirmaya gore 2016 yilt
7 Gelismis ve 7 Spearman EPI verilerine dayanarak 7
Tiifekei ve Gelismekte olan iilke,  Korelasyon Testi, gelismis olan tilkenin, 7
Kutay (2016) 2002 ve 2013 yillar Mann-Whitney U gelismekte olan tilkelere
EPI verileri Testi, kiyasla EPI puanlarinin
kullanilarak Wilcoxon Testi daha yiiksek oldugu
arastirilmstir. sonucuna varilmaistir.
Analiz sonuglarina gore 28
Avrupa Birligi iiyesi iilke arasindan Isve¢’in en
Masca, (2017) 28 iilke EPI verileri TOPSIS iyi ekonomik performansa
sahip iilke, Yunanistan’in

ile degerlendirilmistir.
ise en kotii performansa

sahip iilke oldugu

anlasilmstir.
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Tablo 3.1: Literatiirde Cevresel Performans ile Yapilan Calismalar (devami)

Yapilan analiz sonucunda

Shahabadi, OPEC iilkeleri 2000 Panel Regresyon EPI’ye iliskin yonetigim
Samari ve ve 2012 yillar1 EPI Modeli katsayisinin pozitif ve
Nemati verileri kullanilarak anlamli oldugu ve EPI’yi
(2017) analiz edilmistir. etkileyen degiskenler
arasinda en yliksek
katsayiya sahip oldugu
ortaya ¢ikmugtir.
Borsa Istanbul’da Calisma neticesinde
stirdiiriilebilirlik EKK (Havuzlanmis stirdiiriilebilirlik
Giiriinlii endeksine dahil olan En Kiiciik Kareler performansi ve finansal
(2019) firmalar panel veri Y ontemi), basar1 arasinda zayif bir
yontemleri ile iliski bulunmustur.
arastirilmstir.
OECD iilkelerindeki Analiz sonuglarina gore,
ekonomik biiyiime, ekonomik biiyiimenin EPI
niifus, dogrudan istiinde pozitif, dogrudan
yabanc1 yatirimlar, yabanc1 yatirimlar,
Unal ve Polat kentlesme ve ticari Zaman Etkili kentlesme, niifus ve disa
(2019) acikligin EPI Tesadiifi Etkiler acikligin ise EPI iistiinde
ustiindeki etkisi 2006- Modeli negatif bir etki yarattig
2018 yillart arasinda tespit edilmistir.
incelenmistir.
Iran, Tiirkiye, Degerlendirmeye gore
Japonya, Kore ve iilkeler karsilastirildiginda
Ajripour ve Israil iilkelerinin 2015 TOPSIS [ran’1n yesil biiyiime
Alamian yil1 yesil endeks endekslerinde siirdiiriilebilir
(2021) verileri olmadigina ulasilmistir.
degerlendirilmistir.
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Tablo 3.1: Literatiirde Cevresel Performans ile Yapilan Calismalar (devami)

Secilmis 10 iilkenin

Ulkeler ayr1 ayr1

incelendiginde ¢evresel

Damirova ve FMOLS Yéntemi bozulmay1 negatif yonde en
makroekonomik .
Yayla (2021) B o (Tam Diizeltilmis cok etkileyen
degiskenlerinin Kkrock ik deisken
En Kiiciik Kareler makroekonomik degiskenin
cevresel bozulma . el deksi
o o Yontemi), insani gelisme endeksi
izerindeki etkileri oldugu bulunmustur. Cevre
1995-2016 yillart DOLS Yontemi e
vergilerinin ise ¢evresel
arasinda (Dinamik En Kiigiik bozulmay1 énlemedeki
aragtirimistir. Kareler Yontemi etkisinin oldukca diisiik
oldugu sonucuna
ulastimistir.
14 iilkenin ekonomik
biiylime, dogrudan
yabanc1 yatirimlar, Sonuglara gore, ekonomik
fskenderoglu yenilenebilir enerji Panel Sabit Etkiler,  biiylime, dogrudan yabanci
Unliibulduk tiiketimi ve finansal Rassal Etkiler ve yatirimlar ve yenilenebilir
ve Karadeniz gelisme Havuzlanmisg enerji tiiketiminin karbon
degiskenlerinin Regresyon Testi salinimlari lizerinde
(2023) g

karbon salinimi

iizerindeki etkisi

1990-2018 yillart
arasinda analiz

edilmistir.

olumsuz etkiye sahip

oldugu anlasilmistir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, yasanan finansal gelismelerin, yapilan ¢evre yatirimlarinin

G20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisinin tespit edilmesi ve bir etki s6z

konusu ise bu etkinin ne yonde oldugunun arastirilmasidir. Calismada G20 {ilkelerinin

2008-2022 yillarin1 kapsayan ¢evresel performans endeksi verileri kullanilarak ¢evresel

performans endeksi tizerindeki etkisi panel veri analiz yontemi ile arastirilmistir. Panel

veri analizi farkli zaman diliminde, farkli birimlerden toplanan veriler ile yapilan

ekonometrik analize denir. Zaman serisi analizi ile kiyaslandiginda panel veri analizi
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yonteminin daha zengin bilgi kaynagi icermesi nedeniyle daha fazla tercih edilmektedir

(Greene, 2002).

Cevresel Performans Endeksi; Yale Universitesi, Columbia Universitesi, Diinya
Ekonomik Forumu ve Avrupa Komisyonu Ortak Arastirma Merkezi ortakligi ile
saglanmaktadir (Environmental Performance Index, 2016: 2). Cevresel Performans
Endeksi iilkelerin ¢evresel performansi hakkinda 6nemli goriis ortaya ¢ikarmaktadir. 2
yilda bir yayinlanmakta olan Cevresel Performans Endeksi iilkeleri evrensel boyutta

karsilagtirma imkani1 sunmaktadir (Savas, 2012: 138).

2024 yilinda yayinlanan Cevresel Performans Endeksi 11 konu kategorisinde 58
performans gostergesi kullanan EPI, 180 {ilkeyi iklim degisikligi performansi, gevre

sagligi ve ekosistem canlilig1 a¢isindan siralamaktadir (Block vd., 2024).

Cevresel Performans Endeksi’nin G20 iilkelerindeki hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisini tespit etmede kullanilan performans gostergeleri; ¢evre politikasi
literatiirii, iilke politikalar1 ve uzman goriisleriyle belirlenmektedir (Samimi vd., 2010:
3099). Tablo 3.2; 2008-2022 yillar1 arasinda Cevresel Performans Endeksi’nde kullanilan

performans gostergelerini ve toplam endeks puani igerisindeki agirhigini géstermektedir.

Tablo 3.2: 2008-2022 Cevresel Performans Endeksi Cergevesi
Yil Politika Hedefleri Kategoriler

Cevresel Hastalik Yiikii (%50), Su (insanlar
Uzerindeki Etkisi) (%25), Hava Kirliligi (%25)

Cevre Sagligi (%50)
2008 e . . e
Hava Kirliligi (Ekosistem Uzerindeki Etkisi) (%5),
. L . . . . 0 . .o
Ekosistem Canlilig1 (%50) Su (Ekosistem Uzerindeki Etkisi) (%15), Biyolojik
Cesitlilik ve Habitat (%15), Verimli Dogal
Kaynaklar (%15), Iklim Degisikligi (%50)
Cevre Sagligi (%50) Cevresel Hastalik Yiikii (%50), Su (Insanlar
Uzerindeki Etkisi) (%25), Hava Kirliligi (%25)
2010
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Tablo 3.2: 2008-2022 Cevresel Performans Endeksi Cergevesi (devami)

Ekosistem Canlilig1 (%50)

Hava Kirliligi (Ekosistem Uzerindeki Etkisi)
(%8,4), Su (Ekosistem Uzerindeki Etkisi) (%8,4),
Biyolojik Cesitlilik ve Habitat (%8,4), Ormanlik
(%8,4), Balik¢ilik (%8,4), Tarim (%8,4), iklim
Degisikligi (%50)

Cevre Sagligi (%30)

Cevre Saglig1 (%50), Su (Insanlar Uzerindeki
Etkisi) (%25), Hava (Insanlar Uzerindeki Etkisi)
(%25)

Hava Kirliligi (Ekosistem Uzerindeki Etkisi)
(%12,5), Su Kaynaklar1 (Ekosistem Uzerindeki
Etkisi) (%12,5), Biyolojik Cesitlilik ve Habitat

(%25), Ormanlik (%38,3), Balikgilik (%8,4), Tarim
(%8,3), iklim Degisikligi ve Enerji (%25)

Saglik Etkisi (%33), Hava Kalitesi (%33), Su ve
Atik Tahliyesi (%33)

Su Kaynaklar1 (%25), Biyolojik Cesitlilik ve
Habitat (%25), Ormanlik (%10), Balik¢ilik (%5),
Tarim (%10), Iklim Degisikligi ve Enerji (%25)

Saglik Etkisi (%33), Hava Kalitesi (%33), Su ve
Atik Tahliyesi (%33)

Su Kaynaklari (%25), Biyolojik Cesitlilik ve
Habitat (%25), Ormanlik (%10), Balik¢ilik (%5),
Tarim (%10), Iklim Degisikligi ve Enerji (%25)

2012
Ekosistem Canlilig1 (%70)
Cevre Sagligi (%40)
2014
Ekosistem Canlilig1 (%60)
Cevre Sagligi (%50)
2016
Ekosistem Canlilig1 (%50)
Cevre Saghgi (%40)
2018

Hava Kalitesi (%65), Su Kalitesi (%35), Agir Metal
(%5)
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Tablo 3.2: 2008-2022 Cevresel Performans Endeksi Cergevesi (devami)

Su Kaynaklar1 (%10) Biyolojik Cesitlilik ve Habitat
(%25), Ormanlik (%10), Balike1lik (%10), Tarim
(%5), Iklim Degisikligi ve Enerji (%30), Hava
Kirliligi (%10)

Ekosistem Canlilig1 (%60)

Cevre Sagligi (%40) Hava Kalitesi (%20), Igme Suyu ve Sanitasyon
(%16), Agir Metal (%2), Atik Yonetimi (%2)

2020 Biyolojik Cesitlilik ve Habitat (%15), Ekosistem
Etkileri (%6), Balik¢ilik (%6), Su Kaynaklar1 (%3),
Iklim Degisikligi (%24)

Ekosistem Canlilig1 (%60)

Cevre Sagligi (%20) Hava Kalitesi (%11), igme Suyu ve Sanitasyon
(%5), Atik Yonetimi (%2), Agir Metaller (%2)

2022 Biyolojik Cesitlilik ve Habitat (%18), Ekosistem
Etkileri (%38), Balikeilik (%5), Su Kaynaklar1 (%3),
Tarim (%4), Asit Yagmurlar1 (%4)

Ekosistem Canlilig1 (%42)

Iklim (%38) Iklim Degisikliginin Azaltilmas1 (%38)

Kaynak: EPI 2006-2022 Report

2024 yil1 itibariyle ¢alismada incelenen G20 iilkelerine iliskin EPI puanlar1 Tablo
3.3’te yer almaktadir. Puanlama 0-100 arasinda degisiklik gostermektedir. En yiiksek

puana yakinlik, ¢cevresel kalite ve siirdiiriilebilirligin gii¢lii oldugu anlami tagimaktadir.

Tablo 3.3: G20 Ulkelerine iliskin EPI Puanlari, 2022

Ulke EPI Puam Ulke EPI Puam
Ingiltere 77,7 Meksika 45,5
Fransa 62,5 Brezilya 43,6
Almanya 62,4 Arjantin 41,1
Awvustralya 60,1 Suudi Arabistan 37,9
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Tablo 3.3: G20 Ulkelerine iliskin EPI Puanlar1, 2022 (devam)

AB 59,2 Rusya 37,5
Italya 57,7 Giiney Afrika 37,2
Japonya 57,2 Cin 28,4
ABD 51,1 Endonezya 28,2
Kanada 50,0 Tiirkiye 26,3
Giliney Kore 46,9 Hindistan 18,9

G20 Ortalamast: 46,46

Kaynak: EPI 2022 Report

2022 yii itibariyle c¢alismaya konu olan G20 iilkelerinin EPI puanlar
incelendiginde Ingiltere’nin bu iilkeler arasinda en iyi ¢evre performansina sahip iilke
oldugu ortaya cikmistir. Tirkiye ve Hindistan ise G20 iilkeleri arasinda cevre
performansinin en kotii oldugu iki iilke olarak goze carpmaktadir. Bu endeks puanlari
G20 tilkelerinin hisse senedi piyasalarint hem yerel hem de evrensel boyutta etkileyen bir

unsurdur.

Calismada G20 iilkelerinin borsa endeksleri verileri incelenmistir. Ulkeler igin

kullanilan endeksler Tablo 3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.4: Ulkeler ve Kullanilan Endeksler

Ulke Endeks Ulke Endeks
AB EURONEXT 100 Giiney Kore KOSPI
ABD S&P 500 Hindistan S&P BSE SENSEX
Almanya DAX PRICE INDEX Ingiltere FTSE 100
Arjantin S&P Merval Italya FTSE MIB
Auvustralya AXIO S&P ASX 200 Japonya Nikkei 225
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Tablo 3.4: Ulkeler ve Kullanilan Endeksler (devami)

Brezilya Bovespa Kanada S&P TSX
Cin Shanghai Composite Meksika IPC MEXICO
Endonezya Jakarta Composite Index Rusya RTSI
Fransa CAC 40 Suudi Tadawul Borsasi
Arabistan
Giiney FTSE JSE Top 40 Tiirkiye BIST 100
Afrika

G20 iilkelerinin temel piyasa ve endeks degerlerine ait 2008-2022 yillar1 arasi

borsa endeksi agilis degerlerinden faydalanilmigtir. Veriler www.investing.com

sitesinden alinmigtir.

Calismanin bu kisminda, ¢evre performans endeksinin hisse senedi degeri
tizerindeki etkisinin test edilmesi amaglanmaktadir. Ulke 6rneklemi olarak 2002- 2022
donemi arasi i¢in ingiltere, Fransa, Almanya, Avustralya, 1ta1ya, Japonya, ABD, Kanada,
Giliney Kore, Meksika, Brezilya, Arjantin, Suudi Arabistan, Rusya, Giiney Afrika, Cin,
Endonezya, Tiirkiye, Hindistan iilkeleri secilmistir. Ulkelerin se¢ilmesindeki en temel
sebepler (Armijo, 2012):

Kiiresel Ekonomik Etki: G20 diinya genelinde ekonomik olarak en biiyiik 19
iilkeyi ve Avrupa Birligi’ni kapsamaktadir. Bu iilkeler diinya ekonomisinin yaklasik
%85’ini, diinya ticaretinin ise yaklasik %75’ini temsil etmektedir. G20 iilkelerinin
secilmesi, kiiresel biliylime ve siirdiiriilebilirlik hakkinda daha genis bilgiler sunmaya
yardimcr olmaktadir. Bu nedenle G20 iilkelerinin ¢evre politikalart ve uygulamalari

diinya genelindeki finansal piyasalari 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Politik ve Ekonomik Ts birligi: G20 iilkeleri arasinda gevre politikalar ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda bir¢ok isbirligi ve koordinasyon
bulunmaktadir. Bu iilkelerin cevresel politikalar1 ve bu politikalarin hisse senedi

piyasalari lizerindeki etkileri, cevre politikalarinin yoniinii belirleyebilmektedir.
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Farkh Gelismislik Seviyeleri: G20 iilkeleri gelismis ve gelismekte olan 19
iilkeden olusmaktadir. Bu ¢esitlilik, g¢evresel siirdiiriilebilirligin farkli ekonomik

kosullarda nasil ¢alistigini arastirmak i¢in 6nemlidir.

Veri Erisimi: G20 iilkeleri daha iyi diizenlenmis ve daha erisilebilir veri
kaynaklaria sahiptir. Boylece arastirmacilar daha dogru ve karsilastirabilir sonuglar elde

edeceklerdir.

G20 iilkelerinin, ¢evre ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkisini inceleyen
caligmalarda se¢ilmelerinin genel sebebi, bu iilkelerin diinya ekonomisindeki agirliklari,
cevre politikalari tizerindeki etkileri, farkli gelismislik seviyeleri gibi ¢esitli nedenlerdir.
Ulkelerin hem ekonomik hem de gevresel performanslari, kiiresel boyutta onemli
sonugclar ortaya ¢ikarmistir. Bu durum da ¢evre ve hisse senedi piyasalar iizerine yapilan
arastirmalarda daha genis ve anlamli analiz imkan1 sunmaktadir. Tablo 3.5’te calismada

kullanilan degiskenlerin tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.5: Verilerin Tanimlari

Degisken Birim Tanimi Veri Kaynagi
Hisse Borsa agilig degerleri Hisse Senedi Investing.com
senedi
Cevresel
EPI Puan Performans Yale Universitesi
Endeksi
FDI Milyon USD Dogrudan Diinya Bankasi, Uluslararasi Para
Yabanci Yatirim Fonu
Enflasyon Yiizde % Enflasyon orani Uluslararasi Para Fonu
Faiz Yiizde % Faiz oram Uluslararasi Para Fonu

Not: Tablo yazarlardan tarafindan olusturulmustur.
Not: EPI, 0 ile 100 arasinda deger almaktadir.

Literatiirde cevre politikalarinin hisse senedi piyasalarina etkisi {izerine bir¢ok

calisma bulunmaktadir. Ornegin, Palmer, Oates ve Portney (1995), tarafindan arastirilan
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bir caligmada sirketlerin maliyet yapis1 ve rekabetcilik lizerindeki etkisi panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Bu c¢alisma, ¢evre politikalarinin hisse senedi piyasalari

tizerindeki etkisini anlamak i¢in dnemli bir ¢er¢ceve sunmaktadir.

Bunun yani sira, Klassen ve McLaughlin (1996), cevre diizenlemeleri ve
sitketlerin hisse senedi piyasalar1 {iizerindeki etkilerini inceleyen bir calisma
sunmuslardir. Caligmada panel veri analizi ile sirketlerin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu bulgular, G20 iilkelerinin ¢evre politikalarinin hisse

senedi piyasalari tizerindeki etkilerini 6l¢mek i¢in 6nemli bir referans konumundadir.

Clarkson, Li ve ve Richardson (2004), calismalarinda ¢evre diizenlemelerinin
hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini panel veri analizini kullanarak arastirmiglardir.
Bu tezde, Clarkson ve arkadaslarinin bulgularindan esinlenilerek, G20 iilkelerinde ¢evre

politikalarinin hisse senedi piyasalari ile olan iliskisi incelenmistir.

Daha yakin tarihli bir calisma olan Al-Najjar ve Amfimiadou (2012),
stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin mali performans tlizerindeki etkilerini panel
veri analizi kullanarak test etmislerdir. Bu c¢alisma, siirdiiriilebilirlik ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi irdeleyerek, cevre politikalarinin hisse senedi piyasalari

tizerindeki etkilerini analiz edip bu tezin metodolojik altyapisina katki saglamistir.

Cevre performans endeksi ile hisse senedi degeri arasindaki iliskinin test edilmesi

amaciyla yapilan analiz kisminda, kurulan model;
Kurulan modelin fonksiyonel gdsterimi;
(EPI;;) = f(HisseSenedi;, FDI;;, Enf;, Faiz;;) seklinde olusturulmustur.
Modelin logaritmik formu ise,

LnEPI;; = By + B1lnHisseSenedi;; + B,FDI;; + B3 Enflasyon; + [ Faiz; + uj
(1) ile ifade edilebilir.

t’nin zaman boyutunu, i’nin ise yatay kesit sayisin1 ifade ettigi (1) nolu denklemde
yer alan f,, modelin sabit terimini, ;, hisse senedi degeri ile ¢evresel performans
endeksi, B,, dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢evresel performans endeksi, 3, enflasyon
ile ¢evresel performans endeksi ve B,, faiz geliri ile ¢evresel performans endeksi
arasindaki uzun donemli iliskiyi gosteren katsayilar1 temsil etmektedir. Ayrica modelde

yer alan u;; parametresi hata terimini temsil etmektedir.
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Analiz i¢in belirlenen 6rneklemin, zaman i¢inde birden fazla gozlem igeren ve
genis bir yatay kesit boyutuna sahip panel veri grubundan olusmasi nedeniyle ilk olarak
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
Bu ¢ercevede ampirik analizin ilk asamasinda, onsel testlerin belirlenmesinin bir 6n

kosulu olan seriler arasindaki yatay kesit bagimliligin test edilmesi ile baglanmaktadir.

Yatay kesit bagimlilik testi, panel veri analizlerinde iilkeler, sirketler vb. arasinda
veriler arasinda bagimlilik olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilan bir yontemdir.
Bu bagimlilik ekonomik soklar, piyasa kosullar1 gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir.
Yatay kesit bagimlilig1 testini inceleyebilmek i¢in birgok test uygulanmaktadir. Panel veri
analizlerinde yatay kesit bagimliliginin énemli oldugunu Robertson ve Simons, Anselin
ve Pesaran galigmalar1 ile gostermislerdir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004).
Ayrica, Phillips ve Sul yaptiklar1 ¢alismalarinda, yatay kesit bagimliliginin dikkate
alinmamasinin etkin olmayan tahminler verdigini ortaya ¢ikarmislardir (Phillips ve Sul,
2003). Yatay kesit bagimlilig: testleri genel olarak soyle siralanmaktadir (Demir, 2019:
86):

Breusch ve Pagan Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi: Bu testin amaci yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadigini test etmektir. Bagimsizlik varsayimi altinda, hata terimleri
birbirleriyle iligkili olmamalidir. Eger hata terimleri arasinda korelasyon varsa bu birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu gostermektedir. Test istatistigi cogunlukla
Chi-square dagilimina gore degerlendirilmektedir. Breusch ve Pagan testleri genellikle
biiyiik N (yatay kesit birim sayis1) ve sabit T (zaman periyodu) durumlarinda
kullanilmaktadir. Eger T biiyiikse, baska testlerin yapilmasi1 daha uygun goriilmektedir.

Pesaran Olceklendirilmis Lagrange Carpam Testi: Breusch-Pagan Testi, kesit
sayisinin biiyiik olmasi halinde islevsiz kalabilmektedir. Bunun iistiine, LM testinin
normalize edilmis bir tiirevini gelistirmistir. Kesit sayisinin fazla oldugu anlarda kotii
sonuglar olusabilecegi belirtilmistir. Pesaran LM Testi i¢in hesaplanan istatistik, standart

normal dagilima uymaktadir.

Pesaran ve Yamagata LMadj Testi: Panel veri analizinde kesit bagimliligini
tespit etmek amaciyla kullanilan bir testtir. Bu test Pesaran’in standart LM testine bir

alternatif olarak gelistirilmistir. Kesit sayisinin biiyiik, zaman serisi uzunlugunun siirh
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oldugu panel veri setlerinde kullanilmaktadir. Standart LM testinin yetersiz kalabilecegi

veya yanli olabilecegi durumlarda daha dogru sonuglar verebilmek i¢in tasarlanmistir.

Pesaran's CD Yatay Kesit Bagimhihig1 Testi: Yatay kesit bagimhiligini test
etmekle birlikte veriler arasindaki korelasyonu belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Test

istatistigi, birimler arasindaki ortalama korelasyon hesaplanarak elde edilmektedir.

Pesaran’s CADF ve CIPS Testi: CADF ve CIPS testleri yatay kesit bagimliligini
dikkate alan, panel birim kok testleri grubuna girmektedir. Bu testler, panel veri setlerinde

birimlerin duragan olup olmadigini test etmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).

. CIPS birim kok testi; panel veri setlerinde birim kdk olup olmadigini test
etmek amaciyla ortaya c¢ikarilmis bir yontemdir. Bu test genel olarak yatay kesit
bagimlilig1 bulunan panel verilerde kullanilmaktadir. CIPS Testi her kesit i¢in ayr1 ayri
test istatistikleri hesaplamakta ve bunlarin ortalamasini almaktadir. Sonug olarak standart
normal dagilimla karsilastirilmaktadir. Bu test duraganlik testinin bir pargasi olmustur.

o CADF birim kok testi; panel veri setlerinde serilerin duragan olup

olmadigini test ederken, yatay kesit bagimligin1 dikkate almaktadir.

CIPS testi, genellikle biiyiik yatay kesit birimlerine (N), ve sabit veya kiiglik
zaman periyotlarina (T) sahip veri setlerinde kullanildigindan ¢alismamizda bu test tercih
edilmistir. Uygulanan CIPS birim kok testi sonucunda kurulan modelde yer alan serilerin
farkli seviyede duraganlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu cergevede degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli katsayisinin tahmin edilmesi amaciyla farkli seviyede
duraganlik gosteren seriler ile uygulanabilen Panel ARDL testinden faydalanilmaktadir.
Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag
Model) yonteminden faydalanilmistir. Bu yontemin havuzlanmis grup tahmincisi (Pooled
Mean Grup-PMG) ve grup tahmincisi (Mean Grup-MG) gibi ¢esitli tahmincileri
mevcuttur. Panel ARDL-PMG ve ARDL-MG tahmincileri arasindaki se¢im ise yapilan

Hausman testi sonucunda belirlenmistir. (1) nolu denklem i¢in Panel ARDL denklemi:
AInEPI;, = a; + Z’;:_ll BijAEPL,_; + ¥4 yijALnHisseSenedi;,_; +
Z?;S 6UA FDI + Z‘IIC;& @UA Enfl,t_]+ Z;xz_ol Q)UA Faizi_t_j + HanEPIi,t—l +
0,LnHisseSenedi;¢_1 + O3FDI; 1 + 0,Enf; 1 + O0sFaiz;e_ 4 + €154

()
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olarak belirlenmistir. Ayrica, Panel ARDL modelinin hata diizeltme formlari ise

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ALMEPL, = a; + ¥h_, i jALNEPI; ;i + Yk_o Vi jALnHisseSenedi;,_; +
P08 AFDI i+ Yk @i jAENS—j + Yoo @i jAFaiz; j+QiECM,_; + &;
)
(2) nolu denklemde yer alan Panel ARDL modellerinin hata diizeltme
denkleminde farklarinin iizerine konan parametreler kisa donemli iliskiyi,
ECM,_;katsayis1 ise hata diizeltme modelinin katsayisini temsil etmektedir. Q;;

parametresi kurulan modelde olusan bir sok sonrasnda degiskenlerin dengeye ne kadar

yakinsadigini gostermektedir.
3.3. Bulgular

Yapilan analizin ilk asamasinda, hisse senedi degeri iizerindeki c¢evresel
performans endeksinin etkisinin test edildigi calismada degiskenler hakkinda genel
bilgiler veren tanimlayici istatistikler incelenmektedir. Bu cercevede elde edilen

tanimlayici istatistikler tablo 3.6°da yer almaktadir.

Tablo 3.6: Tanimlayici Istatistikler

EPI Hisse Senedi FDI Enflasyon Faiz

Ortalama 1.788 3.900 50123.54 5.632 5.223

Medyan 1.818 3.807 23996.00 3.290 3.100

Maksimum 1.945 6.975 366386.0 73.130 58.70
Minimum 1.276 2.599 -157407.0 -0.720 -4.900

St. Sapma 0.124 0.633 75960.80 9.132 8.487

Carpikhk -1.185 0.889 1.843 5.350 3.541
Basikhk 4.495 5.862 7.014 36.826 17.853
J.B 55.943 80.911 211.61 8988.00 1929.00
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Tablo 3.6: Tanimlayici Istatistikler (devama)

Olasiik 0.000 0.000 0.0000 0.000 0.000

Gozlem Sayisi 171 171 171 171 171

Buna gore normal dagilima sahip olan degiskenlerden dogrudan yabanci
yatirimlar, enflasyon ve faiz degiskenleri minimum seviyesinde negatif bir deger almistir.
Ayrica garpiklik degerlerine gore, ¢evresel performans endeksi disinda tiim degiskenler
pozitif deger almistir. Basiklik degerine gore ise tiim degiskenler pozitif bir egilim

sergilemektedir.
Yatay kesit bagimliligi i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonuglarina gére Ho hipotezinin kabul edilmesi durumu, tilkeler ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi anlami tagimaktadir. Bu
durumda analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilmektedir. Ancak, Ho
hipotezi reddedilir ve tilkeler ve hisse senedi piyasalari arasinda yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilirse bu durumda da analize ikinci nesil panel birim kok testleri ile devam

edilmektedir (Baltagi, 2008: 284).

Tanimlayici istatistiklerin ortaya konulmasi sonrasinda serilerin yatay kesit
bagimlilig1 iliskisine sahipliginin ve serilerin egim heterojenliginin sinanmasi

gerekmektedir. Bu ¢ercevede elde edilen bulgular tablo 3.7°de yer almaktadir.

Tablo 3.7: Yatay Kesit ve Egim Heterojenligi Testi Bulgulari

Test EPI Hisse Senedi FDI Enflasyon Faiz

LM 1091.15***  597.669***  328.110***  412.998***  453.495***
CDvim 49.756*** 23.071%** 8.495*** 13.085*** 15.275***

CD 48.568*** 21.884*** 7.308*** 11.898*** 14.088***
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Tablo 3.7: Yatay Kesit ve Egim Heterojenligi Testi Bulgular1 (devami)

L Moaj 32.176*** 17.343*** 2.520%** 14.861*** 3.731***
Homojenlik Test Istatistigi
Testi
A -2.819%** -2.848*** 2.160** 2.150** 3.404***
Aagj -3.452%** -3.488*** 2.645%** 2.634*** 4.169***

Not: ** *** 045, %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Kurulan modelde yer alan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmasi, seriler
arasinda ekonomik, siyasi vb. alanlarda bagimliligin s6z konusu oldugunu
gostermektedir. Tablo 3.7'de goriildiigii gibi, LM, CDuv, CD ve LMadj testlerinde ¢evresel
performans endeksi (EPI), hisse senedi, dogrudan yabanci yatirimlar (FDI), enflasyon ve
faiz degiskenlerine ait olasilik degerleri ve anlamlilik dereceleri (***) dikkate alindiginda

yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu anlagilmastir.

Homojenlik testine bakildiginda hisse senetleri ve EPI ve hisse senedi negatif
deger tagimaktadir. Bu da EPI ve hisse senetlerinin verilerinde homojenligin olmadigi
veya sinirli oldugunu gostermektedir. Ayrica egim heterojenliginin de s6z konusu olmasi
kendi bireysel yapilarinda serilerde bireysel bazli soklarin ortaya ciktigini ifade
etmektedir. Yatay kesit bagimliligi, ¢alismada yer alan bir iilkede ortaya ¢ikan sokun
diger tilkeleri de etkileyecegi anlamina geldigi icin bu iilkelerdeki politika yapicilar diger

iilkelerde uygulanan ¢evre politikalarini da dikkate almak zorundalardir.

Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda yatay kesit bagimliligi kabul edilmekte
ve bu yilizden ¢alismanin bundan sonraki kisminda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 ve egim
heterojenligi varsayimlarin1 kabul eden seriler i¢in birim kdk sinamasinda faydalanilan

CIPS testi bulgular1 tablo 3.8’de yer almaktadir.

Tablo 3.8: Birim Kok Testi Bulgulari

EPI Hisse FDI Enflasyon Faiz

Senedi
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Tablo 3.8: Birim Kok Testi Bulgulari (devami)

10) -1.964 -0.788 -2.657 -1.706 -1.774
1(1) -3.357 -3.314 - -3.647 -3.212
Result (1) I(1) 1(0) I(1) I(1)

Kritik Degerler: -2.21(%10); -2.34(%5); -2.60(%01)

Tablodaki I (0): Serilerin seviye degerinde duragan olup olmadigmni, I (1) ise

serilerin birinci farklarinin duragan olup olmadigini test eden sonuclardir.
EPI i¢in:
1(0): -1.964, kritik degerlerden yiiksek, yani seviye diizeyinde duragan degildir.

I(1): -3.357, bu deger %1 anlamlilik diizeyi olan -2.60’ten kiigiik, yani birinci

farkinda duragandir.

Hisse Senedi icin:

I (0): -0.788, kritik degerlerden ¢ok daha biiyiik, yani seviye diizeyinde duragan
degildir.

I (1): -3.314, %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerden yani -2.60’ten kiiciik,
birinci farkinda duragandir. Hisse senedi verisi de I (1), birinci farkinda duragandir.

FDI icin:

I (0): -2.657, %5 anlamlilik diizeyi olan -2.34’ten kiigiik, ancak %1 diizeyinde

degildir, yani seviye diizeyinde %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Enflasyon icin:

I (0): -1.706, kritik degerlerden diisik degildir. Seviye diizeyinde duragan
degildir.
I (1): -3.647, %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden kiiciik, yani birinci

farkinda duragandir.

Faiz i¢in:
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I (0): -.1.774, kritik degerlerden kiigiik degildir, seviye diizeyinde duragan
degildir.
I (1), -3.212, %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden diisiik, birinci farkinda

duragandir.

Elde edilen birim kok testi bulgularina gore, degiskenlerden dogrudan yabanci
yatirimlar seviye diizeyinde, diger tiim degiskenler ise, tiim degiskenlerin farki alinarak
birinci diizeyde duragan hale getirilmistir. Bu cercevede serilerin tamaminin farkli
seviyede duraganlik gosterdigi soylenebilir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskinin analiz edilmesi amaciyla uygulanan Panel ARDL/PMG testi bulgulari tablo
3.9°da yer almaktadir.

Tablo 3.9: Panel ARDL/PMG Testi Bulgulari

Degiskenler Katsay t-istatistigi Olasihik

Uzun Donem

LnEPI 2.077 40.18375 0.0000
FDI -1.90 -4.076293 0.0001
Enflasyon 0.008 3.903893 0.0002
Faiz -0.033 -1.876943 0.0646
ECMu1 -0.013 -0.334537 0.070

Kisa Donem

ALNEPI 0.620 0.199 0.002
AFDI 0.164 3.112 0.665
AEnflasyon -0.001 -0.009 0.921
AFaiz -0.007 0.516 0.607

Hausman Testi 1.608 Hausman Olasihk 0.807
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Yatay kesit bagimliliginin ¢ikmasi sonucunda Panel ARDL/PMG bulgularinin ve
Hausman testinin yorumlanmasi gerektigine karar verilmistir. Hausman testi bulgulari da
tablo 3.9°da yer almaktadir. Hausman testi olasilik degeri %5 degerinden biiyiik
oldugundan Panel ARDL/PMG testinin uygun oldugu ve tercih edilmesi gerektigi ortaya
cikmaktadir.

Tablo 3.9’da yer alan istatistiki olarak anlamli olan uzun dénem sonuglari
incelendiginde EPI ve enflasyon degerlerinin hisse senedi piyasalarinda uzun dénemde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Yani EPI ve enflasyondaki artiglarin
hisse senedi piyasalar1 iizerinde olumlu etkileri oldugu sdylenebilmektedir. FDI'nin uzun
donemde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu, FDI’daki artislarin ise hisse senedi
piyasalari lizerinde olumsuz etkileri bulundugu goriilmektedir. Faiz’in ise uzun dénemde
negatif bir etkisi oldugu ancak bu etkinin istatistiksel olarak ¢ok anlamli olmadigi tespit

edilmistir.

ECMt.1 (Hata Diizeltme Mekanizmasi) incelendiginde, katsay1 -0.013, bu katsay1
sistemin geriye donme hizini anlatmaktadir. Olasilik degeri 0.070 bu da istatistiksel
olarak %10 anlamlilik seviyesinde oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi uzun dénemde birlikte
hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen soklarin ortadan kalkacagini
ve tekrar uzun donem modelin denge degerine yakinsadigimi gostermektedir. Yani
dengeye geri donlis hizi bulunmakta ama yavas sekilde ilerlemekte oldugu

anlasilmaktadir.

Kisa donem bulgularina bakildiginda hisse senedi degeri iizerinde sadece
cevresel performans endeksi anlamli bir etkiye sahiptir. Hausman testi sonucunda uygun
modelin Panel ARDL/PMG oldugu anlagilmistir. Tim bu sonuglar uzun doénemde
cevresel performans endeksi ve enflasyonun hisse senedi piyasalar lizerinde pozitif etki
yarattigi, ancak faiz ve dogrudan yabanci yatirimlarin uzun donemde negatif etkiler
yaratabilecegini gostermektedir. Kisa donemde ise etkilerin genel olarak daha zayif ve

daha az anlamli oldugu anlasilmistir.
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SONUC

Giiniimiizde ¢evre sorunlari iilkeler igin genel bir problem haline gelmistir. Cevre
sorunlar1 sadece bolgesel diizeyde degil, kiiresel bir boyuta ulasmis durumdadir. iklim
degisikligi, biyolojik ¢esitlilik, su kitlig1 gibi ¢evre sorunlarit diinya {izerindeki tiim
yasami etkilemektedir. Cevresel bozulma yalnizca dogayi degil, ayn1 zamanda insan
sagligini, ekonomileri ve sosyal yapilar1 da etkilemektedir. Bu kapsamda ¢evre sorunlari
ile miicadele edebilmek i¢in iilkeler farkl1 politikalar gelistirmislerdir. Ulkeler uygulamis
olduklart farkli ¢evre politikalariyla cevresel kaliteyi artirmayr amaglamislardir. Bu
amagla ¢evresel performans endeksi, iilkelerin uygulamis oldugu ¢evre politikalari altinda
belirlenen hedeflere ulasmak icin yapilan ilerlemeleri 6lgmeye yarayan bir endekstir.
Ulkelerin ¢evre performanslarinin izlenebilmesi ve gelistirilmesi, cevresel yatirimlara
yonlendirilmesi gibi noktalarda g¢evresel performans endeksi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada ¢evresel performans endeksini etkileyen bazi ekonomik faktorler
panel veri yontemleri ile incelenmistir. G20 {iilkelerinin 2006- 2022 yillarini ele alan
calismada, cevre politikalarinin hisse senedi piyasalari ile olan iliskisi iizerinde; ¢evresel
performans endeksi, faiz oranlari, enflasyon oranlari ve dogrudan yabanci yatirim
degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler kullanilarak panel veri modelleri tahmin
edilmistir. Panel veri modellerine ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmis ve
degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig1 incelenmistir. Inceleme sonucu
serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliginin ¢ikmasi sonucunda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testleri kullanilmustir. Ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi
kullanilmis olup test sonucunda degiskenlerin farkli seviyelerde duraganlik gosterdigi
anlasilmistir. Degiskenler arasindaki duraganligin, uzun ve kisa donemli iligkinin analiz
edilmesi amaciyla Panel ARDL/PMG Testi uygulanarak Hausman testi olasilik degeri
incelenmistir. Hausman testi olasilik degeri 0.807 yani %5 degerinden biiyiik oldugundan
Panel ARDL/PMG testi yorumlanmustir.

Hausman testi bulgular1 sonucunda uygun modelin PanelARDL/PMG oldugu
anlasilmistir. Genel olarak ¢evresel performans endeksi ve enflasyonun hisse senedi
piyasalar1 lizerinde uzun vadede pozitif ve anlamli etkileri oldugu, dogrudan yabanci
yatirimlar ve faizin ise uzun vadede negatif etkiler yarattigi tespit edilmistir. Panel

ARDL/PMG testinden elde edilen bulgular, ¢evreye duyarl politikalarin uzun dénemde
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piyasa istikrarin1  artirabilecegi ve yatirimer giivenini  gliglendirebilecegini

gostermektedir.

Bu bulgular, ¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal piyasalara olumlu
katki saglayabilecegini ve dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senetleri iizerinde
volatilite yaratabilecegini gostermektedir. Faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisi sinirli diizeyde kalmis, enflasyon ise hisse senedi piyasalari lizerinde
onemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmistir. Ayrica kisa donemdeki etkiler sinirl ve
karmasik sonuglar ortaya ¢ikardigindan uzun dénemli etkilerin dikkate alinmasi gerektigi
goriilmiistiir. Boylece 6zellikle hisse senedi piyasalarinin uzun vadeli planlamalarinda
cevresel siirdiiriilebilirlik ve makroekonomik degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigi

anlagilmistir.

Cinar’in (2016) arastirmasina paralel olarak bu ¢alismada g¢evresel bozulmanin
stirdiiriilebilir kalkinma ve hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigine ulagilmistir.
Cevreye duyarli finansal araglarin kullanimi finansal piyasalarda olumlu bir etki
yaratmakta ve hisse senedi fiyatlarmi artirmaktadir. Unal ve Polat’in (2021) arastirma
bulgulariyla uyumlu olarak ¢alismada da dogrudan yabanci yatirimlar ve faiz oranlarinin
hisse senedi piyasalar1 lizerinde negatif etki yarattigi anlagilmistir. Ciinkii dogrudan
yabanci yatirimlar, kisa vadeli piyasa tepkileri ve artan rekabet gibi nedenlerle hisse
senedi piyasalarin1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica yiiksek faiz oranlari, bor¢clanma
maliyetlerini artirmakla birlikte hisse senedi degerlerini diistirebilmektedir.

Bu calisma, G20 {ilkelerinde ¢evre politikalarinin hisse senedi piyasalar: lizerine
etkisini tespit etmeye ¢aligarak literatiire dnemli bir katki saglamayr amaglamaktadir.
Ozellikle, siirdiiriilebilirlik ve ¢evre dostu politikalarm finansal piyasalardaki
yansimalarina dair bulgular, hem literatiirdeki mevcut c¢aligmalarla uyumlu hem de
literatiire yeni bir perspektif sunmaktadir. Calisma, G20 iilkelerinde ¢evre politikalarinin
hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerini ortaya koyarak bu alanda literatiirde bir boslugu
doldurmaktadir.

Gelecek calismalar, G20 disinda kalan iilkeler ve bolgesel orgilitlerdeki gevre
politikalariin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkilerini inceleyerek ¢alismanin
bulgularin1 genisletebilir. Ayrica, gevre politikalarinin sektorel diizeydeki etkilerini
arastirmak, bu politikalarin piyasalardaki farkli sektorlere nasil yansidigini anlamaya

katki saglayacaktir. Bunun yani sira, gelecekte cevre politikalarin hisse senetleri
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tizerindeki uzun vadeli etkilerini O6lgmek icin daha genis veri setlerine ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle, ¢evresel siirdiiriilebilirlik odakli politikalarn borsalarda
olusturdugu belirsizliklerin kisa ve uzun vadeli etkileri daha kapsamli sekilde
arastirilabilir. Ek olarak, calismada G20 {lkelerine odaklanilsa da farkli bolgesel
ekonomik topluluklar bazinda benzer incelemeler yapilabilir. Bu tiir ¢calismalar, ¢evre
politikalarimin bolgesel dinamikler tizerindeki etkilerini ve bu etkilerin kiiresel piyasalara

nasil yansidigini anlamak agisindan 6nemli olacaktir.
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