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Borsa Kapitalizasyonu, Ekonomik Biiyiime, Ticaret Hacmi ve Banka Kredi
Genislemesinin Siirdiiriilebilir Gelisim Uzerindeki Etkisi: G7 Ulkelerinden

Kanitlar*

Cengizhan Karaca?, ibrahim Halil Eksiz, Ahmet $it3

Oz

Bu ¢alismanin amaci, G-7 Ulkelerinde Borsa kapitalizasyonu, ekonomik biiyiime, ticaret hacmi ve banka kredilerindeki genislemenin
surdurilebilir gelisim tzerindeki etkilerini arastirmaktir. Kiiresel zenginligin %64’Gnl temsil etmesi dolayisi ile 6rneklem Ulke grubu
olarak yalnizca G-7 Ulkeleri secilmistir. Calismanin ele aldigi d6nem, 1990-2019 araligini kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni
surdurulebilir gelisim; bagimsiz degiskenleri ise borsa kapitalizasyonu, kisi basi milli gelir, toplam ticaret hacmi ve dagitilan yerel
kredilerdir. Yontem olarak Panel AMG Grup tahmincisi Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik teknikleri kullaniimistir. Elde edilen
bulgulara gore, ticaret hacmi ve surddrilebilir gelisim arasinda pozitif bir iliski vardir. Ekonomik biiyime 4 Glkenin surdarilebilir
gelisimi negatif etkilerken, diger ilkeler Gizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. ilave olarak, ticaret hacminin 5 ilkenin
surdurilebilir gelisimine 6nemli bir katki sundugu, diger ulkelerde ise herhangi bir etkisinin bulunmadigi gézlemlenmistir. Banka
kredilerindeki genisleme ise italya ve ABD’nin siirdiriilebilir gelisimine negatif etki ederken Almanya’ya olumlu katki saglamakta,
diger Ulkeler tzerinde herhangi bir etki meydana getirmemektedir. Ulkelerin sirdirilebilir gelisimlerini saglamak icin ticari
piyasalarinda daha etkin diizenlemeler yapmasi ve ticaret hacimlerini gelistirici politikalar gelistirmelidir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Gelisim, Borsa Kapitalizasyonu, Ekonomik Biiyiime, G-7 Ulkeleri, Panel Veri Analizi.

The Impact of Stock Market Capitalization, Economic Growth, Trade
Valume, and Bank Credit Expansion on the Sustainable Development

Index: Evidence from G7 Countries

Abstract

This study aims to investigate the impact of stock market capitalization, economic growth, trade volume, and the expansion of bank
credits on the Sustainable Development Index in the G-7 countries. The sample group was exclusively selected as the G-7 countries
due to their representation of 64% of global wealth. The period of the study spans from 1990 to 2019, with the Sustainable
Development Index serving as the dependent variable. The independent variables include stock market capitalization, GDP - per
capita, trade volume, and domestic credits to the private sector. Methodologically, the study employs the Panel AMG (Augmented
Mean Group) estimator and the Dumitrescu-Hurlin Panel Causality tests. According to the findings, there is a positive relationship
between trade volume and the Sustainable Development Index. While economic growth negatively affects the sustainable
development index of 4 countries, it does not have any effect on other countries. Additionally, trade volume significantly contributes
to the sustainable development of five countries, with no observed impact on the others. The expansion of domestic credits
negatively influences the sustainable development of Italy and the USA, whereas it positively contributes to Germany, without
affecting the other countries. To ensure sustainable development, countries should make more effective regulations in their
commercial markets and develop policies that will increase their trade volumes.

Keywords: Sustainable Development, Stock Market Capitalization, Economic Growth, G-7 Countries, Panel Data Analysis.
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EXTENDED SUMMARY

In enterprises operating in line with development goals, development should be sustainable within the
framework of the principle of business continuity. For this reason, politicians expect all targets for economic growth
and development to be sustainable. In fact, the concept of sustainable development is based on the understanding
that growth for countries will not only consist of economic growth (Warman & Thirlwall, 1994). The concept of
sustainable development was based on the Limits to Growth Report (Limitstogrowth) at the Stockholm Environment
Conference in 1972 and the Mediterranean Action Plan in 1974. Conceptually, it was first mentioned in the report on
Our Common Future (Brutland Report) published by the World Commission on Environment and Development in
1987. Subsequently, the Rio Conference in 1972, the Kyoto Protocol in 1997, the United Nations Millennium
Development Summit in 2000 and the World Summit on Sustainable Development in 2002 indicate that the
importance of sustainable development has increased worldwide (Sneddon et al., 2006).

Low-cost funding for enterprises operating in countries will increase the volume of production. For enterprises
in sectors with market saturation, it will enable them to utilize other income-generating investment instruments. In
other words, some of the funds will be invested in real markets and the volume of trade will increase, production will
increase and economic growth will be achieved. On the other hand, surplus funds will be invested in different financial
investment instruments in the financial markets, which will lead to the development of stock exchanges and financial
markets in general. In other words, one of the starting points of the double-sided growth of the real and financial
markets in enterprises with insufficient equity is bank credit expansion. However, this credit expansion should be
utilized in optimal investments and channeled into investment rather than consumption. The simultaneous
development of real and financial markets will lead to a sustainable increase. This would allow for a correlation with
the sustainable development index. The compositions of the sustainable development index also support these data.

The aim of this study is to investigate the effects of stock market capitalization, economic growth, trade
volume and bank credit expansion on sustainable development in G-7 countries. Only G-7 countries are selected as
the sample country group since they represent 64% of global wealth. The period covered by the study covers 1990-
2019. The dependent variable of the study is sustainable development, while the independent variables are stock
market capitalization, GDP per capita, total trade volume and domestic credit allocated. Panel AMG Group estimator
Dumitrescu and Hurlin Panel Causality techniques are used as the methodology.

This study contributes to the literature by comprehensively examining the interactions between the
sustainable development index (SDI) and stock market capitalization, economic growth, trade volume and bank credit
expansion for G7 countries. Apart from Destek et al. (2023), there is no other study that examines these macro
variables together in the same model for G7 countries. Using the panel AMG method, the results are strengthened
by analyzing both the overall effects for G7 countries and individual country-specific effects by taking into account
horizontal cross-sectional dependence. The fact that the AMG coefficient estimator yields both panel and country-
specific results allows for the interpretation of the volatility of the sustainable development index, stock market
capitalization, economic growth, trade volume, and bank credit expansion variables on a country-by-country basis.
This will enable the interpretation of the variables according to the advanced level of the countries. The interpretation
of the study on a country spesicific-based expresses unique results. Moreover, the dynamic causal relationships
between sustainable development and these macro variables are also revealed using the Dumitrescu-Hurlin panel
causality test developed for heterogeneous panels. It provides a deeper understanding of the effects of sustainable
development policies for G7 countries and their relationship with economic growth, trade and financial markets, thus
filling an important gap in the literature and providing valuable implications for policymakers.

This study examines the relationship between sustainable development and stock market capitalization,
economic growth, trade volume and bank credit expansion in G7 countries over the annual period 1990-2019. The
reason for taking the data set until 2019 is that although macroeconomic data are presented with a one-year lag,
sustainable development index data provide data later than macroeconomic indicators. The dependent variable of
the study is the sustainable development index recently developed by Hickel (2020) as a sustainable development
indicator and coded as SSI. The independent variables are stock market capitalization (STOCK MARKET), which is the
share of stock market capitalization of publicly traded local firms in GNP, economic growth (GNP), which is GNP per
capita in 2015 constant USD amounts, trade volume as a percentage of GNP (TRADE), and expansion in bank credit to

95



Karaca, C., Eksi, H. I., Sit, A. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2025, 43(1), 94-115

the private sector (CREDIT). The dependent variable, SDI, was obtained from the open access website developed by
Hickel, (2020); the independent variables are obtained from the World Bank data (World Development Indicators)
browser (The World Bank Database, 2023) and all variables are used in natural logarithmic form in order to be suitable
for econometric tests.

In this study, we use the Panel Augmented Mean Group (AMG) estimator developed by Bond & Eberhardt,
(2013) and Eberhardt & Bond, (2009) to assess cross-sectional dependence and country-specific heterogeneity across
G7 countries. The other advantage of using this methodology is that it allows the examination of the parameters of
non-stationary variables. Therefore, no preliminary test (unit root or cointegration) is required to use this approach
(Destek & Sarkodie, 2019). To examine the causal links between variables, this study uses heterogeneous panel
causality (Dumitrescu & Hurlin, 2012). This methodology is an improved version of Granger causality and is adapted
to heterogeneous panel data models. Moreover, Monte Carlo simulations show that this methodology yields
consistent results under cross-sectional dependence.

According to the emripical analyses across G7 countries, we find that stock market capitalization has a
negative impact on sustainable development, suggesting that the growth and profitability-oriented strategies of large
corporations do not adequately take environmental and social responsibilities into account. We also find that
economic growth has a negative impact on sustainable development, increasing environmental costs and leading to
inefficient use of natural resources. In contrast, we conclude that the volume of trade makes a strong contribution to
sustainable development, and that trade plays a positive role by promoting the diffusion of sustainable technologies
and products. On the other hand, credit to the private sector does not have a significant impact on sustainable
development, underlining the fact that credit policies are not sufficiently directed towards sustainable projects.
Overall, these results emphasize that to promote sustainable development in G7 countries, stock market and
economic growth strategies need to be carefully managed and trade policies need to be strengthened to enhance
sustainability.

On the other hand, according to Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality test results, we find that the
sustainable development index (SDI) and other economic variables exhibit remarkable relationships. We find a strong
and significant effect of stock market capitalization and credit expansion on the SDI, while the SDI exhibits reciprocal
causality on the stock market and credit. On the other hand, we find that economic growth affects the GCI, while the
effect of trade volume on the GCl is significant. These findings emphasize the dynamics between sustainable
development and economic indicators and highlight the importance of stock market and credit policies on
sustainability. These results are important in terms of revealing individual interactions outside the established model.
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GIRIS

Kalkinma hedefleri dogrultusunda faaliyet gosteren isletmelerde kalkinmanin isletme
surekliligi ilkesi cercevesinde sireklilik arz etmesi gerekmektedir. Bu nedenle politikacilar igin
ekonomik biylime ve kalkinma 6zelinde tim hedeflerin siirdirilebilir olmasi beklenmektedir.
Aslinda strdurulebilir kalkinma kavrami, tlkeler i¢in blylimenin sadece ekonomik blylimeden
ibaret olmayacagl anlayisindan yola c¢ikmistir (Warman ve Thirlwall, 1994). Sirdirilebilir
kalkinma kavramina 1972’de Stockholm Cevre Konferansinda Blylimenin Sinirlari Raporu (Limits
to growth), 1974 Akdeniz Eylem Plani temel olusturmustur. Kavramsal olarak ise ilk defa 1987
yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunun yayinladigi Ortak Gelecegimiz (Brutland Raporu)
temali raporda yer verilmistir. Ardindan 1972 Rio Konferansi, 1997 yilinda Kyoto Protokolii, 2000
yilinda Birlesmis Milletler Binyil Kalkinma Zirvesi ve 2002 yilinda Diinya Sirddrdlebilir Kalkinma
Zirvesi surdirilebilir kalkinmanin diinya genelinde 6neminin arttigini isaret etmektedir
(Sneddon vd., 2006).

2015 yihinda 193 lkenin katilimi ile Surdirilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainability
Development Goals (SDG)) protokoll yapiimistir. Bu protokoliin temel amaci, diinya genelinde
yoksullugu bitirmek, evrenin zarar gormesini dnlemek, diinya genelinde insanlarin refahini
saglamak, gelir adaleti olusturmaktir. Kisaca daha yasanabilir bir diinya i¢in seferber olmak ve
insanlarin refahini arttirmaktir. Son olarak da 2018 yilinda Avrupa Birligi'nin yayinladigi
sirdardlebilir  Kalkinmanin ~ Finansmani  Eylem Plani  yukarida saptanan hedeflerin
gerceklestirilebilirliginin zorunlu oldugunu gbstermektedir (European Commission, 2018).
Surdurdlebilir kalkinmanin temeli ekonomik blyiime, cevresel koruma ve sosyal gelisim olmak
Uzere Ui¢ ana unsurdan olusmaktadir (Kanberoglu ve Kara, 2016). Sirdirilebilir kalkinmanin
diinya genelinde O6neminin artmasi yeni kavramlari dogurmustur. Sirdirilebilir finans,
geleneksel finanstan farkli olarak finansal, sosyal ve cevresel amaclarin bilesiminden
olusmaktadir (Schoenmaker, 2017). Yatirimcilar, fon arz edenler, fon talep edenler i¢cin cevresel,
sosyal ve yonetisim ilkelerini karar almanin yani sira iktisadi kalkinma ve yatirim stratejilerinde
de uygulamaktadir (Akbas ve Canikli, 2019). Surdirilebilir finansin son donemlerde yesil finans
ile birlikte anilmasi, ¢evresel anlamda da kavrami vurgulamaktadir. Eneriji sirketleri tarafindan
ihrag edilen yesil ve mavi tahvillere olan talebin artmasi ve buna bagli olarak ihrag miktarinin da
artmasi  sirdirilebilir ~ finans  kavraminin  tabana yaylldigini  gostermektedir. YDA
Yesil/Surdurulebilir Tahvil, RGnesans Yesil Proje Tahvili, Garanti Cinsiyet Tahvili, Garanti Yesil
Bono, Zorlu Enerji Strdirialebilir Sukuk, Yapi Kredi Yesil Tahvil, Vestel Elektronik Yesil Tahvil
Ulkemizde ihrag edilen sirdirilebilir tahvillerdir. Strdirilebilir tahvil ihracinin arttirilmasi igin
SPK 2021 yilinda ‘Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberi” yayinlamistir. Bu rehber
ile yesil borglanma araglari ile ¢evrenin korunmasi, mavi bor¢lanma araglari ile de deniz ve
okyanuslardaki ¢cevresel bozulmalara karsi projelerin finanse edilmesi amaglanmistir (Canikli,
2022; Sermaye Piyasasi Kurulu, 2021).

Hickle (2020) tarafindan gelistirlen Sirdurilebilir Gelisim Endeksi (SDI), tlkelerin insani
gelisim saglama kapasitesini ekolojik verimlilik temelinde dlcen bir gostergedir. Bu endeks, iki
temel bilesenin orani olarak hesaplanir. ilk bilesen, yasam beklentisi, egitim ve modifiye edilmis
gelir endekslerinin geometrik ortalamasi alinarak olusturulan bir “gelisim endeksi”dir. Bu yapi,
geleneksel insani Gelisim Endeksi (Human Development Index)'ni temel alir. ikinci bilesen ise
tiketim kaynakli CO; emisyonlari ve ekolojik ayak izinin, kisi basina diisen yeryliz( sinirlarini ne
Olglide astigini gosteren bir “ekolojik etki endeksi”dir. Bu yaklasim, Ulkelerin siirdurilebilir
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gelisim performansini degerlendirirken, ¢evresel sinirlari da dikkate alarak daha kapsaml bir
analiz sunmaktadir.

Ulkelerin kalkinmasinda finansal piyasalarinin gelisimi stratejik bir &nem sahiptir. Finansal
piyasalar 6zellikle siirdiirilebilir kalkinmayi hem dogrudan hem de dolayl olarak etkilemektedir.
Ornegin, bankalar cevresel kirlenme projelerini fonladigi takdirde, dogal kirlenmenin éniine
gec¢me adina katki saglayacaklari icin proje sonunda fayda/kazang saglayabilirler. Yani cevresel
etmenler finansal piyasalardaki geleneksel fayda-maliyet dengesini kirmis olacaktir (Guo ve
Yongda, 2010). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) raporlarinda yer
alan tahminlere gore surdirilebilir kalkinmanin gerceklesebilmesi icin diinya genelinde 5-7
trilyon dolar bir yatirrma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun yaklasik 2,5-4 trilyon dolari gelismis
Ulkeler tarafindan fonlandiginda yaklasik 2,5-3 trilyon dolayi bir finansman agigi dogmaktadir.
Hatta pandemi doénemi sonrasinda bu finansman aciginin 5 trilyon dolara yaklastigi
belirtiimektedir (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2020). Bu finansman aciginin
kapanmasinda finansal piyasalarin basrol oyuncusu olacagi séylenebilir. Finansal piyasalarin ana
aktorlerinden biri de siliphesiz borsalardir. Borsalar fon arz edenler, fon talep edenler,
diizenleyici ve araci kuruluslar, politika yapicilar arasinda 6nemli rol oynamanin yani sira seffaf,
glvenilir, sistematik ve diizenli bir piyasa olusturur ve taraflari tesvik ettigi soylenebilir.
Uluslararasi piyasalar diinya geneli icin cok kompleks bir yapidadir. Ozellikle diinyada borsalarin
cok sayida olmasi uluslararasi yatirim yapmak isteyenler icin finansal stirdirulebilirligi olumsuz
etkilemektedir (Vijaya ve Reddy, 2017). Afrika’da 1989 yilinda paylari borsada islem gbren 8
firma varken 2006 yilinda bu sayl 19'a c¢ikmistir. Ayrica Afrika’da (GlUney Afrika haricinde)
borsada islem gbre pay senetlerinin piyasa degeri 1992-2002 doéneminde 113.423 milyon
dolardan 244.672 milyon dolara artarken piyasa kapitalizasyonu iki kattan fazla artis gbstermistir
(Yartey ve Adjasi, 2007). Gliney Afrika’da en fazla payin islem goérdiigii Johannesburg Borsasi’nda
(JSE) halka agik gtincel firma sayisi 275 olup borsa degeri yaklasik 83 milyar dolara ¢ikmistir
(Trading Economics, 2024).

Borsa kapitalizasyonunun strdirdilebilir gelisim Gzerindeki etkisinin geleneksel bazda
degerlendirildiginde piyasa degerleri ylksek olan (ilkelerin sermaye piyasalarinin gelismisligi,
ekonomik bliyiime yoluyla ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanacagi diistiniilse de borsadaki piyasa
degeri artisi her zaman siirdiiriilebilir kalkinma ile &rtiismeyebilir. Ornegin, petrol, kémiir ve agir
sanayi gibi cevresel etkileri yliksek sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degerinin
artmasi, cevresel sirdirilebilirligi olumsuz etkileyebilir. Bu tir yatinmlar, siriadarilebilir
gelisimin ekolojik bilesenini negatif yonde etkileyebilmekte ve genel sirdirilebilir gelisim
performansini zayiflatabilmektedir. Diger taraftan, ekonomik biliyiime, bir tlkenin ekonomik
refahinin, saglik ve egitim hizmetlerinin iyilesmesine katkida bulunmaktadir. Bu da stirdirilebilir
gelisim bilesenini giiclendirebilmektedir. Ornegin, yiiksek ekonomik biiyiimeye sahip ilkeler,
genellikle daha gelismis saglik ve egitim altyapisina sahiptir ve bu da insanlarin yasam kalitesini
artirmaktadir. Ayrica, ekonomik blylimenin c¢evre dostu teknolojilerle desteklenmesi,
yenilenebilir enerji ve dislik karbonlu tretim yontemlerinin tesvik edilmesi gibi stratejiler, hem
ekonomik hem de ekolojik sirdirlebilirligi desteklemektedir. Ancak, ekonomik blylime
cevresel maliyetlerle birlikte geldiginde, bu bliyime sirdilrilemez hale gelebilmektedir.
Ornegin, hizli sanayilesme ve eneriji tiiketiminin artisi, dogal kaynaklarin tikkenmesine ve cevre
kirliliginin artmasina yol acabilmektedir. Bu tir blylime, kisa vadede ekonomik bliylimeyi artirsa
da uzun vadede surddrilebilir gelisimin ekolojik bilesenine zarar verebilmektedir.
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Gelismis llkelerde ticaret hacmi, llkelerin ekonomik blyiimesini, teknoloji transferini ve
is firsatlarini artirmaktadir. Ornegin, gevre dostu Uriinlerin ihracati ve ithalati, siirdiiriilebilir
gelisimi tesvik etmektedir. Gelismis Ulkelerden cevre dostu teknoloji ithal eden Ulkeler, bu
teknolojileri  kendi sanayilerine adapte ederek c¢evresel siirdirilebilirlige katki
saglayabilmektedir. Bu tir ticaret faaliyetlerin, sirdirilebilir gelisimin ekolojik bilesenini olumlu
yonde etkilecegi degerlendiriimektedir. Son olarak, Bankalarin 6zel sektore sagladigi krediler,
isletmelerin blylmesi, yenilikci projelere yatirirm yapmasi ve kapasite artirimi igin kritik 6neme
sahiptir. Ornegin, yenilenebilir enerji projeleri icin saglanan krediler, ilkelerin enerji
donlisiminl hizlandirarak gevresel surdirilebilirligi tesvik eder. Ayrica, kiiglk ve orta olgekli
isletmelere (KOBI'ler) verilen destekler, istihdami artirarak ekonomik kalkinmaya katkida
bulunur ve bu da SDI'nin gelisim bilesenine pozitif etki yapmaktadir. Ancak, kredi genislemesi,
cevresel slrdurdlebilirligi dikkate almadan yiksek karbon emisyonlu sektorlere yonelirse,
ekolojik zararlar ortaya cikabilir. Ornegin, fosil yakit santrallerinin veya yogun eneriji tiiketen
sanayilerin finanse edilmesi, karbon ayak izini artirarak SDI'nin ekolojik bilesenini olumsuz
etkileyebilir. Bu nedenle, kredi tahsislerinde ¢evre dostu projelere dncelik verilmesi 6nemlidir.
Bu noktada, tim uluslararasi 6nlemler ile sirdirilebilirlik hedeflerine ulasmada G7 ulkeleri
genelinde ve Ulke bazh politikalarinda borsa kapitasalizasyonun, ekonomik bliyiimenin, ticaret
hacminin ve ticaret hacminin sirdirilebilir gelisim Gzerindeki etkilerinin ortaya gikarilmasi
onemli bir arastirma konusu olarak literatlirde yerini almaktadir.

Bu calisma, G7 dllkeleri 6zelinde siirdirilebilir gelisim endeksi (SDI) ile borsa
kapitalizasyonu, ekonomik blylime, ticaret hacmi ve banka kredi genislemesi arasindaki
etkilesimleri kapsaml bir sekilde inceleyerek literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir. Destek vd.
(2023) calismasi disinda, bu makro degiskenlerin G7 tlkeleri icin ayni modelde birlikte ele alindigi
baska bir calisma bulunmamaktadir. Panel AMG yontemi kullanilarak yatay kesit bagimhligini
dikkate alan analizlerle hem G7 lkelerinin genelinde hem de (lke bazh bireysel etkiler detayli
sekilde degerlendirilmis ve sonuclar glclendirilmistir. AMG Katsayi tahmincisinin hem panel hem
Ulke bazinda sonuglar vermesi strdirilebilir gelisim endeksi, borsa kapitalizasyonu, ekonomik
blylime, ticaret hacmi, banka kredi genislemesi degiskenlerindeki volatilitenin tlkeler bazindan
yorumlanmasina da imkan vermektedir. Bu da degiskenlerin ilkelerin gelismis dlzeyine gore
yorumlanmasini saglayacaktir. Calismanin tlke bazinda da yorumlanmasi, 6zgiin sonuglar ifade
etmektedir. Ayrica, heterojen paneller igin gelistirilmis Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi
kullanilarak sirdirdlebilir gelisim ile bu makro degiskenler arasindaki dinamik nedensel iliskiler
de ortaya konulmustur. Bu sayede, G7 Ulkeleri icin siirdiirilebilir gelisim politikalarinin etkileri
ve bu politikalarin ekonomik bliyiime, ticaret ve finansal piyasalarla olan iliskileri daha
derinlemesine anlasiimis; boylece literatiirdeki énemli bir bosluk doldurularak politika yapicilar
icin degerli ¢cikarimlar sunulmustur.

Calismanin ilerleyen bélimlerinde birinci bélimde literatiir taramasi, ikinci bolimde veri
seti ve yontem, Ucglncli bolimde ampirik bulgular dordinci bélimde sonug¢ ve
degerlendirmelere yer verilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Sardirlebilir gelisim, cevrenin uzun vadede degerini korurken ekonomik ilerlemeyi
sirdirmeyi amaclayan bir kavramdir. Diger bir ifade ile bugiiniin ihtiyaclarini, gelecek nesillerin
kendi ihtiyaglarini karsilama yetenegini tehlikeye atmadan karsilayan gelisme (kalkinma) olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik bilylime, sosyal gelisme ve cevre koruma arasindaki dengeyi
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kapsamaktadir (Khosla vd., 2021). Oyle ki Birlesmis Milletler Genel Kurulu kamu politikalarina
rehberlik etmesi amaciyla 2030 yilina kadar gerceklestiriimesi gereken 17 sirdirilebilir
kalkinma hedefi de belirlemistir (Biermann vd., 2022).

Borsa kapitalizasyonu, bir sirketin borsada islem géren tim hisse senetlerinin veya
hisselerinin toplam degerini ifade etmektedir. Sirketin toplam hisse sayisinin mevcut piyasa fiyati
ile carpilmasiyla elde edilmektedir (Kuvshinov ve Zimmermann, 2022). Borsa kapitalizasyonu bir
sirketin buylkligl, blylime potansiyeli ve pazardaki degeri hakkinda bilgi sagladigi icin
yatirimcilar agisindan énemli bir 6l¢tt olarak da kullaniimaktadir (Dondio, 2013). Bununla birlikte
borsa kapitalizasyonu borsanin ya da bir endeksin toplam degerini 6lcmek amaciyla da
kullanilmaktadir. Ornegin, bir hisse senedi endeksinin borsa kapitalizasyonu, endekste bulunan
tim sirketlerin toplam piyasa degerlerinin bir 6lctsidir (Bonga ve Sithole, 2019).

Borsa kapitalizasyonunun gelismesi finansal piyasalara katma deger saglar. Finansal
piyaslardaki gelisim ile isletmelerin daha fazla fon kaynagina ulasmasina imkan sagladig igin
ekonomik bliylimeye de yol acacaktir (Dritsaki ve Bargiota, 2005). Ancak bankalarin sagladig
kredi genislemesi atil alanlarda degerlendirilirse de finansal piyasalara olumsuz yansiyacaktir
(Naceur ve Ghazouani, 2007). Bu amacla degiskenler arasindaki iliskilerin oldugu ¢alisma ozeti
Tablo 1’de verilmektedir:
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Tablo 1: ilgili Literatiir

Yazar(lar)

Orneklem

Metodoloji/Dénem

Degiskenler

Bulgular

Bai vd. (2023)

-Sangay Borsasi imalat
firmalan

-Regresyon Analizi,
2012-2021

-Kurumsal sosyal sorumluluk
-Surdaralebilir kalkinma

-Firma performansi

-Kurumsal sosyal sorumluluk sirdirilebilir
kalkinmayi arttirmaktadir

-Kurumsal sosyal sorumluluk firma performansini
arttirmaktadir.

Azeem vd. (2023)

-23 Asya Ulkesi

-Capraz kesit bagimlihg testi

-Westerlund esbtinlesme testi,

-Borsa kapitalizasyonu

-Enerji déntsimu

-Borsa kapitalizasyonu, enerji doniisimu ve dogal
kaynaklar CO2 emisyonunu azaltmaktadir

2006-2019 -Dogal Kaynaklar - Uluslararasi ticaret ve ekonomik biyiime, CO2
_Uluslararasi ticaret emisyonunu arttirmaktadir
-Ekonomik biyime
-CO2 emisyonu
Sadiq vd. (2023) -10 ASEAN iilkesi -ARDL, -Stirdardlebilir gelisim hedefi -ASEAN {ilkelerinin cevre, ekonomik ve yonetim
1986-2020 endeksi puani siirdirilebilir gelisim endekslerini
-Cevre puani arttirmaktadir

-Ekonomik bliylime
-Yonetim puani

-Sosyal puan

Destek vd. (2023)

-Karbon emisyonlari ve
surdarilebilir kalkinma
dizeyleri agisindan
heterojen bir yapiya sahip
42 ilke

-Quantile via Moment yaklagimi
-Driscoll-Kraay tahmin teknigi,
1990-2017

-Borsa Kapitalizasyonu
-Ekonomik bliylime
-Dogrudan yabanci yatinmlar
-Enerji tuketimi
-Kentlesme
-Ticaret agikhgi

-Artan kentlesme ve ticari agiklik karbon
emisyonunu arttirmaktadir
-Yabanci sermaye artisinin karbon emisyonlari ve
surdurilebilir kalkinma lizerinde etkisi yoktur
-Ticaret agig1 stirdirilebilir kalkinmayi
azaltmaktadir
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-Yesil finansman

-Yenilenebilir eneriji, yesil finans ve teknolojik

Hailiang vd. -Cin’in 24 sehri

(2023)

-AMG/
- GMM,
2005-2020

-Yenilenebilir enerji
-Teknolojik ilerleme
-Saghk harcamalari

-CO2 emisyonu

-Sardarulebilir gelisim

ilerleme surdirilebilir gelisim igin turizm
endustrisiyle pozitif iliskilidir
-Saghk maliyeti ve CO2 emisyonu sirdirilebilir
gelisim icin turizm endustrisiyle negatif iliskilidir

-Surdaralebilir gelisim, gcevresel-sosyal-kurumsal

-Sanghay ve Senzhen A
pay piyasalarindan 167
sirket

Zhou vd. (2022)

-Regresyon Analizi,
2014-2019

-ESG performans
-Finansal performans

-Sirket Pazar degeri

-Yesil muhasebe

performans, finansal performans ve sirket piyasa
degerini arttirmaktadir
-ESG performans sirket piyasa degeri ve finansal
performansi arttirmaktadir
-Finansal performans sirket piyasa degerini
arttirmaktadir

-Sosyal sorumluluk agiklamalari yesil muhasebe
uygulamalarini arttirmaktadir

-Dhaka Borsasi listelenen

Dhar vd. (2022)
212 firma

-Coklu dogrusal regresyon,
2010-2019

-VECM,

-Sardarulebilir gelisme

-Sosyal sorumluluk agiklamalari

-Borsa kapitalizasyonu

-Yesil muhasebe sirdirilebilir gelismeyi
arttirmaktadir

-Borsa kapitalizasyonu ekonomik biyimeyi
azaltmaktadir

Evan (2022) -Kenya

1990-2021

-Ekonomik blyime

-Borsa kapitalizasyonu

-Borsa kapitalizasyonu, dogrudan yabanci yatirim
ve hisse senedi islem hacmi finansal biylimeyi

Alshubiri (2021) -12 Bati Avrupa ulkesi

-Quantile regresyon
-Havuzlanmis en kiicik kareler,
2005-2019

-Dogrudan yabanci yatirim
-Hisse senedi islem hacmi
-Kisi basi GSYiH
-Enflasyon

-Finansal biyime

arttirmaktadir

-Kisi basi GSYiH ve enflasyon artisi finansal
blylimeyi azaltmaktadir
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Alam vd. (2021)

-30 OECD {lkesi

-ARDL,
1972-2019

-Temiz enerji tiketimi

-Borsa kapitalizasyonu

-Ar-Ge yatirimi
-CO2emisyonu

-Ar-Ge yatirimi ve borsa kapitalizasyonu CO2
emisyonunu azaltmaktadir

-Ar-Ge yatirimi ve borsa kapitalizasyonu temiz
enerji tiketimini arttirmaktadir

Prats ve Sandoval
(2020)

-10 Orta ve dogu Avrupa
Ulkesi

-Vektor Otoregresif (VAR)
model,

2004-2007

-Borsa kapitalizasyonu
-Reel GSYiH (ekonomik faaliyeti

Olgen degisken)

-GSYiH (borsa gelisimini ifade eden

degisken)

-Borsa kapitalizasyonu ile reel GSYiH ve GSYiH
arasinda iki yonlli nedensellik iligkisi var
olmaktadir.

Lotfi vd. (2018)

Tahran’da 85 sirket

-Kismi en kiiglk kareler yapisal

esitlik modeli (PLS-SEM),
Anket Calismasi

-Strdardlebilir gelisim
-Yesil girisimcilik
-Yesil Girtin
-Yesil dizayn
-Yesil tedarik zinciri

-Yesil Gretim

-Yesil Girin, tasarim, tedarik zinciri ve tretim
strdurulebilir gelismeyi arttirmaktadir

Aali-Bujari -7 Latin Amerika ulkesi -GMM, -Borsa kapitalizasyonu -Borsa kapitalizasyonu GSYiH’y1 arttirmaktadir
vd. (2017) 1994-2012 -Bankacilik faiz marji -Bankacilik faiz marji GSYiH’y1 azaltmaktadir
-GSYiH
Toraman ve Basarir -Tirkiye -Vektor Otoregresif Model -Borsa kapitalizasyonu - Borsa kapitalizasyon orani ile faiz oranlari
(2014) (VAR), _Faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir
1998-2012

P4tari vd. (2012)

-Dow Jones siirdirilebilirlik
endeksinde yer alan 210
enerji sirketi

-Bagimsiz 6rneklem T testi

-Wilcoxon iki 6rneklem testi,

2000-2009

-Surdurulebilir gelisim
-Deger yaratma

-Finansal performans

-Surdurulebilir gelisim finansal performans ve
deger yaratmayi arttirmaktadir
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Tablo 1’de sunulan literatiir taramasi incelendiginde siirdirilebilir gelisim baglaminda
farkl degiskenler kullanilarak ¢alismalar yapildigi goriilmektedir. Yapilan incelemede Destek vd.
(2023) disinda (bu calismada 42 dlke bir araya getirilmis ve G7 0Ozelinde bir veri seti
olusturulmamistir) borsa kapitalizasyonu, ekonomik biyime, ticaret hacmi ve banka kredi
genislemesinin slrdarilebilir gelisim endeksi degiskenlerinin ayni modelde birarada kullanildig
bir calismaya rastlanmamustir. Diger taraftan, G7 lilkelerinin geneline iliskin Panel AMG ile etkiler
incelenmekle birlikte Ulke (ilke bireysel etkilerle sonuglar gliclendiriimeye calisiimistir. Ayrica,
Dumitrescu — Hurlin (2012) heterojen paneller igin gelistirilmis nedensellik testi ile sirdirilebilir
gelisim ile borsa kapitalizasyonu, ekonomik blyiime, ticaret hacmi ve banka kredi genislemesi
arasinda nedensel iliskiler de ortaya koyularak kapsamli bir ¢alisma ortaya ¢ikarilarak bu
calismanin literatlirde 6nemli bir boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

2. VERIi SETi VE YONTEM

Bu calisma, G7 llkelerinde sirdirulebilir gelisim ile borsa kapitalizasyonu, ekonomik
blylime, ticaret hacmi ve banka kredilerindeki genisleme arasindaki iliskileri 1990 — 2019 yilhk
donemde incelemektedir. Veri setinin 2019’a kadar alinmasinin nedeni her ne kadar
makroekonomik veriler bir yil gecikmeli olarak sunulsa da siirtidirlebilir gelisim endeks verileri
makroekonomik gosgergelere gére daha gec veri saglamasidir. Calismanin bagimli degiskeni,
sirdarilebilir gelisim gostergesi olarak Hickel (2020) tarafindan yeni gelistirilmis olan
surdarilebilir gelisim endeksidir ve SGE olarak kodlanmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla
halka acik yerel firmalarin borsa degerlerinin GSMH icindeki payi olan borsa kapitalizasyonu
(BORSA), Kisi basina GSMH 2015 sabit USD tutarlari olan ekonomik bliyime (GSMH), ticaret
hacmi GSMH’nin yiizdesi (TICARET) ve 6zel sektdre sunulan yerel kredileri banka kredilerindeki
genisleme (KREDI) seklinde olusturulmustur. Bagimh degisken SGE, Hickel, (2020) tarafindan
gelistirilen acik erisimli web sitesinden; bagimsiz degiskenler ise diinya bankasi resmi sitesinden
(World Development Indicators) tarayicisindan (The World Bank Database, 2023) edilmis olup
tim degiskenler ekonometrik testlere uygunlugu agisindan dogal logaritmik formda
kullanilmistir.

Bu ¢alismada, G7 llkeleri arasinda yatay kesit bagimlilhigi ve ulkelere 6zgu heterojenligi
degerlendirmek igin Bond ve Eberhardt (2013) ve Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen Panel Augmented Mean Group (AMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Bu metodolojiyi
kullanmanin diger avantaji, duragan olmayan degiskenlerin parametrelerinin incelenmesine izin
vermesidir. Bu nedenle, bu yaklasimi kullanmak i¢in herhangi bir 6n test (birim kok veya
esbltinlesme) gerekli degildir (Destek ve Sarkodie, 2019). Test prosediriniin ilk adiminda, ana
panel modeli asagidaki gibi birinci fark formunda ve T-1 periyodu kukla degiskeni ile tahmin
edilir:

ASGE;; = y, ABORSA;; + vy, AGSMH;, + y; ATICARET;, + y, AKREDI;, +
+ N2 pe(ADy) + uy

Burada, AD:;, T-1 periyodundaki birinci fark dummy degiskeni, p: ise periyoda ait
parametrenin dummy degiskenini temsil etmektedir. ikinci asamada, p:tahmin edildikten sonra
¢t degiskenine donustiridlmekte ve ortak dinamik slire¢ (common dynamic process) olarak
asagidaki modele yerlestirilmektedir (Destek ve Sarkodie, 2019):
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ASGE;; = y, ABORSA; + v, AGSMH; + 3 ATICARET;, + y4 AKREDI; + d;(@r) + uyy
ASGE;; — ¢, = y, ABORSA;r + v, AGSMH;; + y3 ATICARET;, + v, AKREDI;, + +u;;

Bu yontemde gruba 6zgi regresyon (group — specific regression) modeli dnce ¢ ile
uyarlanir ve ardindan gruba 6zgli model parametrelerinin ortalama degerleri hesaplanir.

Ornegin, AOTS parametresi y; hesaplanirken asagidaki gibi hesaplanabilir (Destek ve Sarkodie,
2019):

N
1
Y1, AMG = N Zh,i
i=1

Degiskenler arasindaki nedensel baglantilari incelemek icin bu g¢alisma, (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012) heterojen panel nedenselligini kullanmaktadir. Bu metodoloji, Granger
nedenselliginin gelistirilmis bir versiyonudur ve heterojen panel veri modellerine uyarlanmistir.
Ayrica, Monte Carlo similasyonlari, bu metodolojinin yatay kesit bagimhligi altinda tutarli
sonuclar verdigini gdstermektedir. Test istatistiginin hesaplanmasi asagidaki gibidir (Dumitrescu

ve Hurlin, 2012):
N
Z Wir
i=1

N
ZHC = T (W€ —K) - N(0,1)

HNC _
WN,T -

=~

3. AMPIRIK BULGULAR

Bu bolimde, strdurtlebilir gelisim, borsa kapitalizasyonu, ekonomik blyliime, ticaret
hacmi ve dagitilan yerel kredilere iliskin kurulan modele ait tanimlayici istatistiklere, korelasyon
matrisine, uzun dénem panel katsayi tahmini ile Glke bazli uzun dénem katsayi tahminlerine ve
panel nedensellik testlerine iliskin analizlere yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayia istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi  Ortalama  Standart Sapma  Medyan p1 Degeri p10 Degeri

SGE 210 0.4603 0.1695 0.48 0.17 0.20
BORSA 199 4.1928 0.8592 4.35 2.24 3.20
GSMH 210 10.5144 0.1828 10.47 10.24 10.31
TICARET 210 3.8011 0.4340 3.92 2.80 3.115
KREDI 166 4.7869 0.3455 4.77 4.13 4.34

* SGE: Surdurulebilir Gelisim Endeksi, BORSA: borsa kapitalizasyonu, GSMH: Kisi Basian Disen Gayri Safi
Milli Hasila, TICARET: Ticaret Hacmi GSMH’nin Yiizdesi, KREDI: Banka Kredilerindeki Genisleme

Tablo 2 tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Tabloya bakildiginda SGE Ortalama degeri

0.4603 ve standart sapma 0.1695'tir. Bu da degerlerin genellikle ortalamanin ¢evresinde olduk¢a
yakin oldugunu gostermektedir. Medyan ise 0.48 olarak belirtilmistir, yani bu degiskenin
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degerlerinin yarisi 0.48’den dslik, yarisi ise 0.48’den yliksektir. En distik %1’lik dilimdeki deger
0.17, en dusik %10’luk dilimdeki deger ise 0.2 oldugu goriilmektedir. BORSA degiskeninin
ortalamasi 4.1928 ve Standart sapmasi 0.8592 olarak hesaplanmistir. Diger bir degisle, degerler
ortalamanin etrafinda biraz daha yayilmis durumdadir. Medyan 4.35'tir. Bu yizden degerlerin
yarisi bu noktanin altinda ve yarisi Gstlinde yer almaktadir. En disiik %1’lik dilimdeki deger 2.24,
en dusik %10’luk dilimdeki deger ise 3.2’dir. GSMH degiskeninin Ortalamada 10.5144 ve
standart sapmada 0.1828 oldugu dikkati cekmektedir. Bu durum duslik bir varyans anlamina
gelmektedir ve GSMH degerlerinin ortalamanin etrafinda oldukga yakin oldugunu gosterir.
Medyan 10.47, en disik %1’lik dilimdeki deger 10.24 ve en dlsik %10'luk dilimdeki deger ise
10.31’dir. TICARET degiskeninin Ortalamasi 3.8011 ve standart sapmasi 0.434 sekilde
hesaplanmakta ve degerler ortalamanin gevresinde yayillmis durumdadir. Medyan 3.92, en
diusiik %1’lik dilimdeki deger 2.8 ve en disik %10'luk dilimdeki deger 3.115 olarak tespit
edilmistir. KREDI degiskenine bakildiginda Ortalama 4.7869 ve standart sapma 0.3455’dir.
Dolayisiyla degerlerin ortalamanin etrafinda yakin bir sekilde yogunlasmis oldugu séylenebilir.
Medyan 4.77, en diisiik %1’lik dilimdeki deger 4.13 ve en diisiik %10’luk dilimdeki deger ise 4.34
seklinde hesaplanmaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler BORSA GSMH TICARET KREDI
BORSA 1.000

GSMH 0.516* 1.000

TiICARET -0.046 -0.005 1.000

KREDI 0.387* 0.381* -0.616* 1.000

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 3 korelasyon matrisi hakkinda bilgiler sergilemektedir. Degiskenler arasindaki
iliskilere bakildiginda, yiiksek bir korelasyona rastlanmamaktadir. Boylece, kullanilacak bagimsiz
degiskenlerin panel veri analizi kapsaminda coklu dogrusal baglanti icermedigi soylenebilir.
TICARET ve KREDI degiskenleri arasindaki 0.616 korelasyon katsayisi % 60 seviyesinin cok
Uzerinde olmadigi icin degiskenin modelde kalmasi uygun gorilmistar.

Tablo 4: Panel AMG katsayi Tahminleri

Katsayi Standart Hata Z istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken: SGE
BORSA -0.015 0.009 -1.710 0.088
GSMH -0.599 0.246 -2.440 0.015
TICARET 0.300 0.085 3.530 0.000
KREDI 0.040 0.084 0.480 0.634
Sabit Terim 5.516 2.419 2.280 0.023

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamhhg gostermektedir. Panel AMG katsayi
tahminleri trendli modelle tahmin edilmistir.
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Tablo 4, G7 ilkelerinin genelini kapsayan Panel AMG katsayl tahminlerini gostermektedir.
Genel olarak bakildiginda, BORSA ile SGE arasinda % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif katsayili; GSMH ile SGE arasinda% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
katsayili; TICARET ile SGE arasinda% 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif katsayili
uzun donemli bir iliskiye rastlanmaktadir. Bu gortislerden BORSA ve GSMH ile SGE arasindaki
negatif iliski Destek vd. (2023) calismasini desteklemekte ancak, TICARET ile tersi bir sonucu
gostermektedir. KREDI ile SGE arasinda istatistiksel olarak uzun dénemli anlamli bir iligkiye
rastlanmamistir.

Tablo 5, Panel AMG Grup Spesifik Katsayr Tahmin sonuglarini ortaya koymaktadir.
Sonuclar genel olarak pozitif ve anlamli, nagatif ve anlamli, anlamsiz iliskiler yoniyle ele
alindiginda borsa kapitalizasyonun, ekonomik biliylimenin, ticaret hacminin ve kredilerdeki
genislemenin siirdiirlebilir gelisim Gzerindeki etkileri daha net anlasilabilmektedir. ABD'de Borsa
kapitalizasyonunun negatif etkisi, ylksek piyasa kapitalizasyonunun sirdurulebilir gelisime zarar
verebilecegi anlamina gelebilir. Bu durum, buylk sirketlerin blylime ve karhhk odakli
stratejilerinin cevresel ve sosyal sorumluluklari géz ardi edebilecegi sinyallerini vermektedir.
Almanya, ingiltere, italya, Fransa, Japonya ve Kanada gibi iilkelerdeki anlamsiz sonuglar, borsa
kapitalizasyonunun sirdirdlebilir gelisim lzerinde belirgin bir etkisi olmadigini veya borsa
degerlemelerinin cevresel ve sosyal sorumluluklari tam olarak yansitmadigini gosterebilir.
Borsalar, genellikle ekonomik biylme ile iliskilidir, ancak stirdtrtlebilirlik agisindan bu biyliime
her zaman olumlu sonuglar dogurmayabilecegini géstermektedir. Almanya, italya, Fransa ve
Japonya gibi Ulkelerde ekonomik biiyiimenin negatif etkisi, bu Ulkelerde biylmenin ¢evresel
maliyetlerle iliskilendirilebilecegini gdsterebilmektedir. Ornegin, enerji yogun endiistrilerde
blylimenin artmasi, karbon emisyonlarinin yiikselmesine neden olabilirte ve bu durum
siirdiiriilebilir gelisimi olumsuz etki altina alabilmektedir. ABD, ingiltere, Kanada’da ise ekonomik
blylmenin anlamsiz olmasi, blylmenin siirdirilebilir gelisimle dogrudan iliskili olmamasiyla
aciklanabilir. Ornegin, bilyiimenin daha ok imalat disi sektorlerde gerceklesmesi, cevresel
etkilerin daha az olmasi anlamina gelebilir, bu durum sirdirilebilir gelisimle zayif bir iliski ile
aciklanabilir. Almanya, ingiltere, italya, Fransa ve Kanada icin ticaret hacminin pozitif etkisi, bu
Ulkelerde surdirdlebilir teknolojilerin ve gevre dostu uygulamalarin yayilmasini tesvik etmesiyle
iliskilendirilebilir. Ylksek ticaret hacmi, strdurilebilir Grinlerin ve hizmetlerin yayginlasmasini
destekleyerek sirdirilebilir gelisime katki saglayabilmektedir. ABD ve Japonya’da ticaret
hacminin anlamsiz olmasi, bu Ulkelerde sirdirilebilir gelisim (izerinde dogrudan etkisinin
olmadigini veya ticaretin cevresel silirdirilebilirligi artiracak sekilde dizenlenmedigini
gosterebilmektedir. Ticaret politikalarinin sirdirilebilirlik hedeflerini desteklememesi de bu
sonuglari agiklayabilmektedir. Son olarak, Almanya'da ézel sektére sunulan kredilerin pozitif
etkisi, finansman kaynaklarinin sirdirilebilir projelere yoénlendirildigini ve bu projelerin
ekonomik bliyiime ile cevresel sirdurulebilirligi birlestirmeyi basardigini goésterebilmektedir.
ABD ve italya’da kredilerin negatif etkisi, finansal kaynaklarin siirdiiriilebilir olmayan kisa vadeli
projelere yonlendirilmesiyle aciklanabilir. Bu durum, kredilerin sirdrilebilir projeler yerine
daha az cevresel sorumluluga sahip alanlarda kullanildigina isaret etmektedir. ingiltere, Fransa,
Japonya ve Kanada’da anlamsiz sonuglar, bu Ulkelerdeki kredi tahsislerinin siirdirilebilir
projeler Uzerinde belirgin bir etki yaratmadigini gosterebilir. Krediler geleneksel sektorlerdeki
yatinimlara yoneltiliyor olabilir, bu da strdrilebilir gelisimi yeterince desteklemedigi seklinde
yorumlanabilir.
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Tablo 5: Panel AMG Grup Spesifik Katsayi Tahminleri

Bagimli Degisken: SGE Katsayilar Standart Hatalar Z istatistigi Anlamlilik Dlzeyi
ALMANYA

BORSA -0.013 0.014 -0.910 0.363
GSMH -0.661 0.160 -4.130 0.000
TiCARET 0.633 0.085 7.470 0.000
KREDI 0.478 0.095 5.040 0.000
ABD

BORSA -0.049 0.018 -2.690 0.007
GSMH 0.089 0.149 0.600 0.552
TiCARET 0.011 0.054 0.200 0.841
KREDI -0.185 0.057 -3.260 0.001
iNGILTERE

BORSA -0.025 0.026 -0.960 0.338
GSMH -0.267 0.213 -1.260 0.209
TiCARET 0.394 0.082 4.780 0.000
KREDI -0.038 0.044 -0.860 0.391
ITALYA

BORSA -0.024 0.019 -1.260 0.209
GSMH -0.986 0.128 -7.700 0.000
TiCARET 0.440 0.080 5.490 0.000
KREDI -0.157 0.060 -2.620 0.009
FRANSA

BORSA -0.012 0.017 -0.710 0.478
GSMH -1.790 0.500 -3.580 0.000
TiCARET 0.395 0.087 4.550 0.000
KREDI 0.054 0.073 0.750 0.455
JAPONYA

BORSA 0.027 0.022 1.220 0.224
GSMH -0.593 0.285 -2.080 0.037
TiCARET 0.087 0.063 1.390 0.164
KREDI 0.110 0.100 1.110 0.268
KANADA

BORSA -0.008 0.005 -1.510 0.130
GSMH 0.018 0.068 0.270 0.785
TiCARET 0.140 0.013 10.630 0.000
KREDI 0.016 0.013 1.170 0.244

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gostermektedir.

modelle gergeklestirilmistir.

Panel AMG katsayi tahminleri trendli
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Tablo 6: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Heterojen Panel Nedensellik Sonuglari

Hipotezler: Walt ist. Zbar —ist.  Anlamlilik Diizeyi
SGE » BORSA 2.313 1.958 0.050%**
BORSA » SGE 5.711 7.397 0.000%***
SGE e GSMH 1.789 1.144 0.252

GSMH » SGE 2.723 2.656 0.007%***
SGE » TICARET 2.707 2.630 0.009***
TiICARET » SGE 1.337 0.412 0.680

SGE » KREDI 10.555 14.219 0.000%***
KREDI » SGE 3.408 3.444 0.000%***

Not: *** ** * girasiyla ylzde %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Galismaya saglamlik kazandirmak amaciyla degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Dumitrescu ve Hurlin, (2012) Heterojen Panel Nedensellik testi ile incelenmistir. Tablo 6
sonuglarina bakildiginda sonuglar soyle siralanabilir: (i) BORSA’dan SGE’ye dogru % 1 anlamhlik
dlzeyinde; SGE’den BORSA’ya dogru %5 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. (ii) GSMH’dan SGE’ye dogru % 1 anlamlilik diizeyinde tek yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. (iii) SGE’den TICARET’e dogru dogru % 1 anlamhlik diizeyinde tek yénli bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. (iv) KREDI’den SGE’ye dogru % 1 anlamllik diizeyinde;
SGE’den KREDI’'ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde cift yénli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bu sonuglar Panel AMG testi icin kurulan modelin disinda degiskenlerin karsilikh tek tek
etkilesimini icermesinden dolayr &nemli kabul edilebilir. KREDI degiskenindeki farklilik (Panel
AMG ile anlamsiz ancak nedensel olmasi) panel veri analizinin uzun doénemli etkilerinin
incelenmesi iken nedensellik iliskilerinin incelenmesi kisa vadeli etkiyi ortaya koymaktadir. Diger
degiskenler ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde benzer politikalari ortaya
cikarmaktadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alisma, G7 llkelerinde sirdirilebilir gelisim ile borsa kapitalizasyonu, ekonomik
blylime, ticaret hacmi ve banka kredilerindeki genisleme arasindaki iliskileri 1990 — 2019 yilhk
donemde incelemektedir. Strdirilebilir gelisim gostergesi olarak Hickel (2020) tarafindan yeni
gelistirilmis “strdurulebilir gelisim endeksi” ele alinarak bu endeksin borsa kapitalizasyonu,
ekonomik biylime, ticaret hacmi ve banka kredilerindeki genislemenin etkilesim boyutlari yatay
kesit bagimhligini dikkate alan Panel AMG ile gerek G7 llkelerinin tamamina iliskin sonuglar
gerekse de (lke bazli sonuglar incelenmistir. Calismaya saglamlik kazandirmak amaciyla
slirtdurlebilir gelisim ile borsa kapitalizasyonu, ekonomik biylime, ticaret hacmi ve banka
kredilerindeki genislemenin nedensel sonuglari da ortaya koyulmaktadir.

G7 Ulkelerinin genelinde yapilan panel analizi, borsa kapitalizasyonunun sirdurulebilir
gelisim izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu durum, biyk sirketlerin
blylime ve karlilik odakh stratejilerinin ¢evresel ve sosyal sorumluluklar yeterince dikkate
almadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, ekonomik biiyiimenin siirdirilebilir gelisimi olumsuz
etkiledigi, bu biylmenin cevresel maliyetleri artirarak dogal kaynaklarin verimsiz kullanimina
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yol actigl gortlmektedir. Buna karsin, ticaret hacminin siirdirilebilir gelisime gicli bir katki
sagladigl, ticaretin stirdirulebilir teknolojilerin ve Grtnlerin yayilmasini tesvik ederek olumlu bir
rol oynadigi saptanmistir. Ote yandan, 6zel sektére verilen kredilerin surdiiriilebilir gelisim
Gzerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir; bu da kredi politikalarinin stirdirulebilir projelere
yeterince yonlendirilmedigini didstindirmektedir. Genel olarak, bu sonuglar G7 ulkelerinde
srdarilebilir gelisimi tesvik etmek icin borsa ve ekonomik bilylme stratejilerinin dikkatlice
yonetilmesi ve ticaret politikalarinin sirdirdlebilirligi  artiracak sekilde giiglendirilmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Diger taraftan, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi
sonuglari, Surdirilebilir Gelisim Endeksi (SGE) ile diger ekonomik degiskenler arasinda dikkat
cekici iliskiler ortaya koymustur. Borsa kapitalizasyonu ve kredi genislemesinin SGE Uzerinde
gicli ve anlamli etkileri bulunurken, SGE'nin de borsa ve kredi lizerinde karsilikli nedensellik
sergiledigi tespit edilmistir. Ote yandan, ekonomik biiyiime SGE'yi etkilerken, ticaret hacminin
SGE Uzerindeki etkisi anlamli ¢tkmamistir. Bu bulgular, sirdirilebilir gelisim ile ekonomik
gostergeler arasindaki dinamikleri vurgulamakta ve 06zellikle borsa ile kredi politikalarinin
surdarilebilirlik Gzerindeki 6nemini 6ne gikarmaktadir. Bu sonuglar, kurulan modelin disinda tek
tek karsilikli etkilesimi ortaya koymasi agisindan énemli gérimektedir.

G7 Ulkelerine ait Ulke bazli politika 6nerileri borsa kapitalizasyonu, ekonomik biylime,
ticaret hacminin genislemesi ve yerel banka kredilerinin genisletilmesi baglaminda sirasiyla soyle
ele alinabilir: (i) Ulkeler, ézellikle ABD gibi borsa kapitalizasyonunun siirdiiriilebilir gelisime
olumsuz etki yaptigi yerlerde, sirketlerin cevresel ve sosyal sorumluluklarini artiracak
diizenlemelere odaklanmalidir. Blylk sirketlerin strdurtlebilirlik odakl yatirimlarini tesvik
etmek icin “yesil finansman” modelleri benimsenebilir. Ornegin, sirdirilebilirlik
derecelendirmesine sahip sirketlere daha distk vergi oranlari sunulabilir veya “yesil tahvil” ve
ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetisim) endekslerine daha fazla tesvik verilerek sermaye piyasalarinin
suardaralebilir yatinnmlari desteklemesi saglanabilir. Ayrica, halka acik sirketlerin sirdirdlebilirlik
raporlamasi zorunlu hale getirilerek yatirrmcilarin daha bilingli kararlar almasi tesvik edilmelidir.
Bu, piyasa kapitalizasyonunu artirirken, sirketlerin sirdiralebilirlik performanslarini da
ivilestirebilir. (ii) Almanya, italya, Fransa ve Japonya gibi ekonomik biyiimenin cevresel
maliyetlerle iliskilendirildigi Ulkeler, strdirilebilir biylime modellerini benimsemelidir. Bu
Ulkelerde enerji yogun endustrilerde blyime sirdirdlebilir gelisimi olumsuz etkilediginden,
yenilenebilir enerji sektérlerine yatirim tesvik edilmelidir. Ozellikle temiz enerji altyapisinin
gelistirilmesi, enerji verimliligini artiran teknolojilere yonelik Ar-Ge yatirimlarinin artirilmasi ve
fosil yakit stibvansiyonlarinin kademeli olarak kaldiriimasi gibi politikalar biyimenin gevresel
etkilerini azaltabilir. Ayrica, dongisel ekonomi ilkeleri dogrultusunda atik yonetimi, geri
doniisim ve kaynak verimliligi alanlarinda yeni tesvik paketleri gelistirilmelidir. Boylece
ekonomik biylme saglanirken, dogal kaynaklarin sirdirilebilir kullanimi da garanti altina
alinabilir. (iii) Ticaretin surdiriilebilir gelisime pozitif katki sagladigi tilkeler (Almanya, ingiltere,
italya, Fransa, Kanada), bu basariyi artirmak icin yesil ticaret politikalarini giiclendirmelidir.
Ticaret anlasmalarinda cevresel ve sosyal standartlara daha fazla yer verilerek, siirdirilebilir
triinlerin ve teknolojilerin ithalat ve ihracatini tesvik edebilirler. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerle yapilan ticaret anlasmalarinda sirdurilebilir tarim, disiik karbonlu tiretim siirecleri ve
cevre dostu lojistik sistemler tesvik edilmelidir. ABD ve Japonya gibi ticaret hacminin
slirdirilebilir gelisime anlamh bir katki saglamadigi Ulkeler ise, yesil ticaret koridorlar
olusturarak cevre dostu Urin ve hizmetlerin ticaretini artirabilir. Ayrica, sinirda karbon
dizenlemesi gibi politikalarla karbon yogun (retim slreclerini azaltmaya yonelik global
girisimlerde aktif rol alinmalidir. (iv) Kredi tahsislerinin sirdirilebilir gelisime pozitif katki
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sagladigi Almanya 6rneginde gorildigi gibi, bankalarin kredi politikalari stirdirilebilir projeleri
destekleyecek sekilde yeniden yapilandiriimalidir. Diger iilkeler, 6zellikle ABD ve italya, kredi
kaynaklarinin stirdirilebilir yatirimlara yonlendirilmesi i¢in finansal tesvikler olusturmalidir. Bu
amacla, yenilenebilir enerji projeleri, dislik karbon teknolojileri, yesil binalar ve strdirilebilir
tarim gibi alanlarda yatirim yapmak isteyen firmalara disik faizli veya uzun vadeli krediler
saglanmalidir. Ek olarak, cevresel riskleri ylksek projelere verilen kredilerde daha siki denetim
ve kosullar getirilerek, finansal kaynaklarin sirduarilebilir olmayan sektorlerden gekilmesi
saglanabilir. ingiltere, Fransa, Japonya ve Kanada gibi kredilerin anlamsiz ¢iktigi iilkeler, finansal
kurumlar araciligiyla yesil yatirrm fonlari olusturabilir ve bu fonlar araciligiyla sirdirlebilir
kalkinmayi destekleyen sirketlere dogrudan sermaye saglanabilir.

Galismanin bagimh degiskeni olan strudirlebilir gelisim endeksinin belli araliklarda
giincellenmesinden dolayi veri setinin 2019’a kadar sunulmasi arastirmanin en dnemli kisitidir.
Diger taraftan, sadece G7 llkeleri 6zelinde incelenmesi sonuglarin genellestirilmesi agisindan
diger bir kisit ve varsayim teskil etmektedir. izleyen calismalarda, bu c¢alismanin sonuglari
gelismekte olan ulkelere ve farkli piyasalara uygulanabilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uclincl taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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