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Bu calismada Finansal Stres Endeksi, S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P500 Enerji Endeksinin CO2
emisyonu ile iliskileri arastirilmistir. Kantil regresyon yontemi kullanilan ampirik béliimde 2009-2023 yillari
arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Yapilan metodolojik ¢alisma sonrasinda Finansal Stres Endeksi ile CO2
emisyonu arasinda iligki goriilmez iken S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile S&P500 Enerji Endeksi arasinda
anlamh bir iligki tespit edilmistir. Kiiresel verilerin kullanildigi bu arastirmada S&P500 Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi'ndeki bir birim degisim emisyonu %0,02 artirirken S&P500 Enerji Endeksi emisyonu %0,02 azaltmaktadir.
Regresyon yonteminden bagimsiz olarak belirtmek gerekmektedir ki Finansal Stres Endeksi, 2001 krizi, 2008
kiiresel finans krizi ve 2020 Covid-19 Pandemi doneminde ciddi bir artis géstermektedir. Bu artis siireclerinde CO2
emisyonu ekonomik krizlerde ve pandemi déoneminde kayda deger bir azalma kaydetmistir. Bircok ¢alismada
finansal gelisme kadar istikrarsizligin da CO2 emisyonu {izerinde etkilerini kanitlamakla birlikte bu ¢alismada
Finansal Stres Endeksi'nin karbon salinimi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 gortilmiistir.

Anahtar Kelimeler: CO2 Emisyonu, Finansal Stres Endeksi, S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, S&P500 Enerji
Endeksi, Kantil Regresyon

Jel Kodlar:: C32,Q51,G15

DO FINANCIAL STRESS, CLEAN ENERGY AND ENERGY INDICES POLLUTE THE
ENVIRONMENT? A GLOBAL REVIEW WITH THE QUANTILE REGRESSION APPROACH

ABSTRACT

This study explored the Financial Stress Index, S&P Global Clean Energy Index, and S&P Energy Index's
relationships with CO2 emissions. Monthly data between 2009-2023 are used in the empirical section using the
quantile regression method. After the methodological study, there was no relationship between the Financial Stress
Index and CO2z emissions. There is a significant relationship between the S&P Global Clean Energy Index and the
S&P Energy Index. In this research using global data, a one-unit change in the S&P Global Clean Energy Index
increases emissions by 0.02%. A one-unit change in the S&P Energy Index reduces emissions by 0.02%. It should
be noted that regardless of the regression method, the Financial Stress Index increased significantly during the 2001
crisis, the 2008 global financial crisis and the 2020 Covid-19 pandemic. In these increasing processes, CO2 emissions
have decreased significantly during economic crises and pandemic periods. Although many studies have proven the
effects of instability as well as financial development on CO2 emissions, in this study it was seen that the Financial
Stress Index did not have any effect on emissions.
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GIRIS
21. yiizyll neredeyse tiim iilkelerin en biiyiik sorununun cevre Kkirliligi ve iklim krizi oldugu bir
donem olarak ilk ceyregini bitirmek lizeredir. Diinyada sera gazi (GHG) emisyonlarindaki artis,
iklimde carpici degisimlere neden olmaktadir. Sera gazi emisyonlarindaki bu artis genel anlamda
fosil yakitlar tarafindan olusturulmus goriinmektedir. Fosil yakitlardan kaynaklanan CO:
emisyonu sera gazi emisyonlarinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir (Fengyun ve Junling,
2013). Cevresel felaketlere ve olaganiistii iklim degisimlerine yol acan CO; emisyonu ile ilgili
ilkelerin ciddi adimlar atmasi beklenmektedir. Diinya niifusunun artmasi ile birlikte ekonomik
faaliyetlerin esdeger olarak artisi bu emisyonun artisini tetikleyen bir baska unsurdur. [IEA'nin
2021 yilinda yaymnladigi rapora gore, endistriyel siireclerden kaynakl enerji kullanimindan
dolay1 ortaya ¢ikan CO; emisyonu, 2021 yilinda son 120 yilin rekorunu kirmistir. Ayni raporda
2008 Kiiresel Finans Krizi'nden sonra emisyonun %6.1, ekonomik biiylimenin ise %5.1 olarak
esdeger bir artis gosterdigi ifade edilmistir. CO, emisyonunu artiran faktorleri inceleyen bircok
calisma yapilmaktadir. Bu calismalarin genel agirhgini ekonomik biiyiime ile CO, emisyonu
arasindaki iliskiyi inceleyenler olusturmaktadir (Mardani ve Dig., 2019; Antonakakis ve Dig. 2017;
Borham ve Dig. 2012; Bengochea-Marancho,2001).

Ekonomik biiylimenin ¢evresel sorunlar yarattigi artik bilinen bir gercgektir. Ekonomi ile ¢cevre
arasindaki baglantinin ¢ok yonlii olmasi bu sorunlari daha da girift hale getirmektedir. Ekonomiye
kaynak saglayan cevre ayni zamanda bu kaynagin déniismesi ve kullanilmasindan kaynakl atik
deposuna doniismektedir. Bu dongii siirecinde ortaya cikan atik ve emisyonlar kiiresel cevre
sorunlarina yol agmaktadir. Ekonomik biiylimeye etki eden sektorlerden birisi olan finans
sektoriiniin ¢evreye olan etkisi ile ilgili ¢alismalar son dénemlerde oldukea ilgi géormektedir.
Finans piyasalari, ekonomik biiyiime i¢in gticlii bir etken oldugundan ¢evreye olan ve /veya olacak
etkileri goz ardi1 edilmemelidir. Khezri ve Dig. (2021) ile Lv ve Li (2021) mekansal analiz
kullanarak finansal gelisme ile CO; emisyonu arasindaki etkiyi arastirmistir. Finansal gelismenin
emisyonu artirdigini ancak kullanilan enerji kalitesi ile bu emisyonun dusiiriilebilecegini
kamtlamistir. Ilging olan diger bulgu bir iilkedeki finansal gelismenin diger iilkenin CO2
emisyonunu artirabilme 6zelligi tasimasidir. Raheem ve Dig. (2019) ile Bui (2020)’ de ayni1 sekilde
finansal gelismenin CO2 emisyonunu artirdigini kanitlamistir. Finansal gelismenin oldugu yerde
elbette finansal istikrarsizlik da yasanmaktadir. Finansal istikrar finansal sistemde meydana
gelebilecek denge bozucu beklenmedik durumlar karsisinda finans sisteminin saglamlig olarak
tanimlanmaktadir (TCMB, 2023). Bu tanima gore finansal istikrarsizlik, finans sisteminin
dayanikliliginin kirildig1 noktada baslayan bir siire¢ olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla istikrar ve
istikrarsizlik bir dongii gibidir. Minsky bu dongiiyii Finansal Istikrasizlik Hipotezi ile daha acik
anlatmaktadir. Minsky’e gore kapitalist sistem basli basina istikrarsiz bir sistemdir. Bu
istikrarsizlik, sistemin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Kapitalist sistemin disaridan
her hangi bir miidahale gerekmeksizin kendi igerisinden istikrarsizlik ¢ikaran bir mekanizma
oldugunu belirtmektedir (Minsky, 1986; 325). stikrar ile istikrarsizlik arasindaki bu gecislerin
her zaman yasanacak bir siire¢ oldugunu kabullenmek en dogru yaklasim olacaktir. Bu siireclerde
cevrenin nasil etkilendigi ile ilgili yapilan bir¢ok calisma goze carpmaktadir. Ornegin Qayyum ve
Dig. (2022) ile Baloch ve Dig. (2018) finansal istikrarsizlik ile CO; emisyonu arasinda 6nemsiz bir
iliski oldugunu vurgularken, Yang ve Dig. (2020), Ionescu (2013), Richard (2010) finansal
istikrarin c¢evre i¢in iyi sonuglar dogurabilecegini, istikrasizligin ise emisyonlarda artisa yol
acacagini belirtmektedir. Nasrin ve Dig (2017) ise finansal istikrarin CO, emisyonu iizerinde
olumsuz etkilerinin uzun vadede artiric1 6zellikler sergiledigini kanitlamaktadir.

Finansal istikrar ile finansal istikrarsizlik donemlerini inceleyen Finansal Stres Endeksi (FSI),
finans piyasalarindaki normal isleyisteki aksakliklar1 6l¢mektedir. Endeks olusturmak icin
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kullanilan her degisken ayni1 zamanda stresin 6zelligini de 6l¢cmektedir. Endeksin belirli bir giinde
alinan degeri, o giin icin finans piyasasinda gozlemlenen her bir degiskenin gecmisteki degerine
gore agirlikli ortalamasinin alinmasi ile olusturulmaktadir. Ortalamanin sifir olmasi, endeksin
normal seviyede oldugunun gostergesidir (www.financialresearch.gov). Finansal istikrar icin
stres seviyesinin ve stres sebeplerinin incelenmesi ve bilinmesi 6nemlidir. FSI, faiz oranlari, borsa
oynakligi, ekonomik gostergeler ve tiliketici giiveni gibi ¢esitli faktorleri barindiran analitik bir
gosterge aracidir. Bu endeksin en 6nemli faydasi politika yapicilarin ve finans analistlerinin bir
ekonomi ya da piyasada olusabilecek potansiyel risklerin belirlenmesine yardimci olmasidir.
Endeks, piyasa verilerinin uzun dénem izlenmesi, stres diizeylerinin belirlenmesi ve stres
nedenlerinin agiga c¢ikarilmasi silirecinde olusmaktadir. Diger 6nemli faydasi ise bilingli
yatirimcilar icin etkin bir karar verme araci olmasidir. Yatirimcilar endeksi izleyip analiz ederek
belirli bir piyasa ya da sektore yatirim yapmanin potansiyel riskleri ve getirileri hakkinda bilgi
sahibi olabilmektedir. Boylece az risk ile daha fazla getiri elde edebilecekleri uzun vadeli yatirim
kararlari alabilmektedirler. Sonug olarak bu endeks, giivenli finansal planlama stratejisinin temel
bilesenidir.

Bu calismada oncelikle Finansal Stres Endeksinin kiiresel CO, emisyonu iizerindeki etkisi
arastirdmistir. Daha sonra bagimsiz degisken olarak S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve
S&P500 Enerji Endeksi ile CO; emisyonlari birlikte incelenmistir. Finansal Stresin CO; emisyonlari
uizerinde herhangi bir etkisi goriilmezken, S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksinin emisyonu
artiricy, S&P500 Enerji Endeksinin ise azaltic1 etkisi gézlemlenmistir. Bu ¢alisma kiiresel bir
calisma oldugundan literatiirde énemli bir boslugu doldurabilecektir. Calisma dort béliimden
olusturulmustur. Ikinci béliimde, arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler anlatilmigtir.
Ugiincii boliimde, arastirmanin yéntem ve sonuglari sunulmustur. Son béliimde ise sonuc ve
politika dnerileri belirtilmistir.

1. Finansal Stres Endeksi, S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, S&P500 Enerji
Endeksi ve CO2 Emisyonu

Finans piyasalarinin ortaya ¢iktigi giinden bu yana finansal krizler bu piyasalarin ayr
diisiiniilemez bir pargasi olmustur. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak bu piyasalarin birbirine
bagli olmasi kriz donemlerini de es zamanli yasamalarina zemin hazirlamistir. Finansal krizlerin
ve finansal istikrarsizlik donemlerinin incelenmesi i¢in politika yapicilar Finansal Stres Endeksi
gibi metotlar ile piyasalarin akisini izlemektedir. Finansal Stres Endeksi (FSI), istikrarsizlik
donemlerini izleyerek finansal sistemdeki stres ve gerilim diizeyini 6lcmekte ve bu diizeyleri
istatistiksel veriler olarak sunmaktadir (Hollo ve Dig., 2012). Stres dénemleri genelde finansal
sistemin baski altinda oldugu ve aracilik etme yeteneginin bozuldugu donemleri ifade etmektedir.
Danninger ve Dig. (2009:6-7) finansal stresi dort unsur ile iliskilendirmektedir: Varhk
fiyatlarindaki biiyiik degisimler, risk ve/veya belirsizlerdeki artis, likidite azalmasi ve bankacilik
sisteminin bozulmasi. Finansal piyasa kosullar1 bir¢cok i¢ ve dis faktérlerden etkilenebilmektedir.
Yatirimcilarin risk degerlendirmeleri, beklenmeyen mali ve/veya kurumsal kayiplar,
tercihlerdeki degisimler, politik faktorler piyasalarda fon arz ve talebini etkileyerek finansal
sistemde stres yaratabilmektedir. Hakkio ve Keeton (2009) ise finansal stresi varliklarin degeri
hakkinda artan belirsizlik, yatirimcilarin davranislarindaki belirsizlik, bilgi asimetrisinde artis,
riskli varliklan ve likit olmayan varliklar1 elde tutma istegindeki azalis olarak tanimlamaktadir.
Bu tanimlardan goriilecegi gibi FSI, finansal istikrarsizliklarin izlenmesine olanak saglayan bu
donemlerin incelenmesi sonucu elde edilebilecek veriler ile finansal istikrar saglamak i¢in
gelistirilen bir aractir.

Literatlirde FSI dlciimlerine dair tek tilkeye yogunlasmis calismalar (Illing ve Liu, 2006; Aboura
ve Roye, 2017; Ishrakieh ve Dig., 2020; Chatterjee ve Dig., 2017) yaninda, ¢oklu iilke calismalari
da (Cardarelli ve Dig.,2011; Holmfeldt ve Dig. 2009; Cevik ve Dig., 2013; Islami ve Kurz-Kum, 2013;
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Slingenberg ve de Haan, 2011, Vermeulen ve Dig., 2015) mevcuttur. Yapilan ¢alismalarda finansal
stres Olciisii olarak hangi degiskenlerin kullanilmasi gerektigi hala karmasik olsa da prensipte
amacin ayni olmasi sonuglarin benzer olmasina neden olmaktadir. Ishrakieh ve Dig. (2021)'ne
gore FSI'nin kullanilmasinin bir¢ok avantaji bulunmaktadir: Birincisi herhangi bir zamanda finans
piyasalarinin kirilganhigini degerlendirmek icin nicel bir élcek saglamaktir. ikinci olarak endeksi
olusturan degiskenlerin genel stres diizeyine katkisi incelenerek stresin kaynaginin ve kékeninin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Uciincii olarak finans piyasalarindaki herhangi bir stresin
ekonomi lizerinde olumsuz etkileri oldugundan, krizlerin olusma asamasinda endeksleri izlemek
krizleri 6nleme ve/veya hafifletmede biiylik bir unsur olacaktir. Doérdiincii ve son olarak ise
politika yapicilarin politik uygulamalar dncesinde ve sonrasinda stres seviyelerini mukayese yolu
ile yeni politik 6nlemlerinin performanslarinin olgiilmesinde kullanilmaktadir. Tiim bu
avantajlarin aksine stres seviyesinin belirlenmesi ve anlasilmasi, gelecekte yasanabilecek baski ve
krizler i¢in gli¢lii bir tahmin y6ntemi olmayabilir (Illing ve Liu, 2006). Bu ¢alismada kullanilan St.
Louis Fed Finansal Stres Endeksi (STLFSI) 18 haftalik veri degiskenlerinden olusturulmustur.
1993 yilinin sonlarindan itibaren baslayan FSI 6l¢limleri yedi faiz orani serisi, alt1 getiri spread’i
ve bes adet diger finansal verileri igermektedir. Bu o6l¢iimlerde temel bilesenler analizi
kullanilmaktadir (Kliesen ve Smith, 2010). Finansal Arastirma Ofisi (Office of Financial Research
OFR) tarafindan olusturulan FSI'de ise St. Louis Fed Finansal Stres Endeksi'nden (STLFSI) daha
farkli degiskenler kullanilmaktadir. Bu endeks, kredi marji1 6l¢ciimleri, hisse senedi degerlemeleri,
finans kurumlan faaliyetlerinin ne kadar kolay finanse edildigine dair degerler, istikrarl ve
ongorilebilir nakit varliklar (giivenli varliklar) ve hisse senetleri, kredi, para birimi ile emtia
piyasalarindaki volatilite degerlerini icermektedir. Toplamda bes degiskenin izlendigi Finansal
Arastirma Ofisi Finansal Stres Endeksi (OFRFSI)’'nde amac finansal stres seviyesini Olcerek
politika yapicilar1 ve yatirimcilari bilgilendirmektir. Yerel regresyon cercevesi ile stres olaylarini
temsil etmek iizere finansal sisteme, devletin miidahale ettigi tarihlerin eklenmesi sonucunda
genel stres seviyesi belirlenmektedir (https://www.financialresearch.gov/financial-stress-
index/, et:01.02.2023).

FRED — St Louis Fed Financial Stress Index
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Grafik 1.1. St. Louis Fed Finansal Stres Endeksi
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Grafik 1.2. Office of Financial Research Finansal Stres Endeksi

Yukaridaki ilk grafik St Louis Fed (STL) tarafindan hazirlanan, ikinci grafik ise Finansal Arastrima
Ofisi (Office of Financial Research, OFR) tarafindan hazirlanan grafiklerdir. Her iki grafigin ortak
ozelligi finansal stres dénemlerinin ayni donemleri gostermesidir. Grafiklerden goriilecegi gibi
2001 krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2020 COVID-19 pandemi siirec¢lerindeki stres diizeyleri
aynidir. Kullanilan degiskenlerin farkli olmas1 sadece birim degerlerini etkilemektedir. Stres
doénemlerinin ve stres seviyelerinin benzer olmasi ise beklenen bir sonugtur.

Per capita CO2 emissions

Carbon dioxide (CO:) emissions from fossil fuels and industry'. Land use change is not included

o —
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Grafik 1.3. Kisi basina diisen CO2 emisyonu

Grafik 1.3 ile Grafik 1.4 incelendiginde Finansal stresin yiiksek oldugu donemlerde kisi basina
diisen CO; emisyonu ile kiiresel toplam emisyon diismiis goriinmektedir. Ornegin stres diizeyinin
yuksek oldugu 2020 yilinda CO; emisyonu azaltmistir. 2019 yilinda 36.1 GT (Gigaton) olan
emisyon, 2020 yilinda 34.2 GT seviyelerine kadar ciddi bir diisiis gosterirken, 2021 yilinda
pandemiden cikisin etkisi ile 36.3 GT ‘a yiikselmistir. Ayn1 zamanda 2021 yilinda gergeklesen %6
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emisyon artisl, kiiresel ekonomik giktidaki %5.9 biiyiime ile uyumlu goériinmektedir. Ayni durum
2008 Kiiresel Finans Krizi'nde de goriilmiistiir. Ekonomik ¢ikt1 %5.1, emisyon ise %6.1 artmistir
(Global Energy Review: CO, Emissions, 2021). Bu durum ekonomik biiyiime ile CO, emisyonu
arasindaki iliskiyi de belirtmektedir. Stres diizeyinin ¢ok oldugu dénem olan 2008-2009 yillarinda
ise CO2 emisyonu, pandemi donemi kadar diismemistir. Bu durum kriz doneminde artan finansal
aktivitelerden kaynaklanabilir.

40

0
T I I T 1
1900 1925 1950 1975 2000

Grafik 1.4. Kiiresel CO2 emisyonu
Source: https://www.iea.org

Iklim degisikligi bugiin diinya i¢in en biiyiik sorunlardan biri olarak giindemdedir. Kiiresel iklim
degisikligine katkida bulunan fosil yakit tiiketiminin artan kullanimi ve ekonomik biiyiime, sera
gaz1 emisyonlarindaki tarihi artislarin sebebi olarak gosterilmektedir (Chen ve Dig., 2022). Sanayi
devrimi ile baslayan yogun fosil yakit kullanimi, bugiin yasanan iklim krizinin 6nemli
sebeplerinden biridir. Gercekte sera gazi emisyonlarinin ¢ogu, az sayida iilke tarafindan
iretilmektedir. ABD, Cin ve Avrupa iilkeleri bu bakimdan en fazla sera gazi kaynagi olarak
bilinmektedir (Centre for Climate and Energy Solutions, 2018, ET: 25.04.2023,
https://www.c2es.org/content/international-emissions ). Ulusal Enerji Ajansi (IEA), (2021)
raporuna gore fosil yakit tiiketiminin, CO, emisyonlarinin artmasindaki payr %80 olarak
hesaplanmistir. Bu yiizden iilkeler yogun bir sekilde iklim krizini 6nleyecek ¢areler aramaktadir.
Bu problemin tarihsel gelisimi ve ¢6ziim yollar ile ilgili tilkeler tarafindan 6nlemler alinmaya
baslanmigtir. Ornegin 2021’de Glasgow’da yapilan Iklim Miizakereleri’'nde (COP26), katilim yapan
tilkeler ile dort hedef belirlenmistir: Azaltim, Uyum, Finans ve Isbirligi. Yenilenemeyen enerji
tiiketiminin sebep oldugu sorunlar artik yenilenebilir enerji iiretim ve tiiketimleri ile ¢éziilmeye
calisilmaktadir. Yine Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) 2019 raporuna gore diinyadaki yenilenebilir
enerji kapasitesinin 2019 ile 2024 yillar1 arasinda %50 artmasi beklenmektedir (IEA, Renewables,
2019). Yenilenebilir enerjiye artan talep ile birlikte enerji piyasalar1 da yon degistirmistir.
Sermaye yatirimlari temiz enerji kaynaklarina yénlendirildikce, yatirimcilarin portféy tasarimlari
da degismeye baslamistir. Finansal agidan karbon emisyonlari ve temiz enerji piyasalari, iklim
krizi, cevresel iyilestirme ile ilgilenen yatirimcilar bu alanlara yonelmektedir.

S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, hedef bilesen sayis1 100 olan, gelismis ve gelismekte olan
piyasalardan kiiresel temiz enerji ile ilgili sirketlerin performansini 6l¢gmek icin tasarlanan bir
endekstir. Bu endeks %48.3 kamu kuruluslari, %29.2 bilgi teknolojisi, %19.1 diger endiistriler,
%1.7 enerji sektorii ve %1.7 ham madde iireticilerden olusmaktadir (https://www.spglobal.com,
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et:10/05/2023). ABD ve Cin basta olmak iizere 22 {iilke sirketlerinin verilerinden olusturulan
endeksin, lansman tarihi 22 Subat 2007’dir. S&P500 Enerji Endeksi ise 23 bilesenden olusan, fosil
yakit emisyon degeri oldukca yiiksek olan ve tamamen enerji sektorii sirketlerinin
perfomanslarini 6lgmeye dayali bir sistemdir. Tamamini1 ABD enerji sirketlerinin olusturdugu
endeksin lansman tarihi, 28 Haziran 1996 olup, S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksine gore
oldukga eskidir (https://www.spglobal.com, Et: 10/05/2023).
Siirdiirtlebilir kalkinmaya artan ilgi, yatirimcilari temiz enerji piyasalarina yénlendirmektedir.
Yatirimcilarin temiz enerji sistemlerine artan ilgisi, yenilenemeyen enerji piyasalarinin agirhgini
azalatacagindan dolay1 son yillarda yenilenebilir enerji yatirimlari biiyilk oranda artmis
gorinmektedir (Dogan ve Dig, 2023; Asl ve Dig., 2021;Tan ve Dig., 2021; Naeem ve Dig., 2020; Lu
ve Dig., 2022, Fuentes ve Herrera, 2020). Kiiresel sorunlarin en 6nemlisi kuskusuz ki iklim krizidir.
Iklim krizini tetikleyen nedenlerden en énemlisi ise sera gazi ve emisyonlarinin niifus ve
ekonomik faaliyetler ile birlikte artis gostermesidir. Yenilenebilir enerji piyasalarinin,
yenilenemeyen enerji piyasalar1 ile rekabet edebilmesi icin finansal piyasa yatirimcilarinin
destegini gerekli kilmaktadir. Temiz enerji piyasalari finansal piyasalar icerisinde genc bir piyasa
olmakla birlikte her gecen giin daha fazla ilgi cekmeye baslamistir. Dolayisiyla bu piyasalar hem
yatirimcilar hem de enerji politikasi arastirmacilart i¢in yeni ve genis bir kaynak imkani
sunabilmektedir.
2. Metodoloji

Bu calismada Kiiresel CO2 emisyonu ile Finansal Stres Endeksi, S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
ve S&P Enerji Endeksi arasindaki iliski analizin kapsamini olusturmaktadir. Bagiml degisken
olarak alinan Kiiresel CO; emisyonu verileri Ulusal Okyanus ve Atmosfer Dairesi (National Oceanic
and Atmospheric Administration, NOAA) sitesinden temin edilmistir. Bagimsiz degisken olarak
alinan Finansal Stres Endeksi verileri Fred Ekonomik Veri, St. Louis Fed, S&P500 Kiiresel Temiz
Enerji Endeks ve S&P500 Enerji Endeks verileri ise SP Global internet sitelerinden alinmistir.
11/2009- 02/2023 yillarin1 kapsayan aylik veriler arasindaki iliski Kantil Regresyon yontemi ile
incelenmistir. Arastirma sonuglarini degerlendirmek tUzere tUg¢ hipotez varsayimi ileri
strilmiistir.

H1- Finansal Stres Endeksi ile CO2 emisyonu arasinda iliski bulunmaktadir.

H2- S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile CO2 emisyonu arasinda iliski bulunmaktadir.

H3- S&P500 Enerji Endeksi ile CO2 emisyonu arasinda iliski bulunmaktadir.
Bu hipotezlerin test edilmesi amaciyla baz alinan verilerin tanimlayic1 bilgileri Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Verilerin Tanimlayici Bilgileri

Degisken Kaynak Gozlem Tarih
Ico2 CO2 Emisyonu https://www.co2.earth/monthly-co2 160 11/2009-
2 Y ps: .C02. \' 02/2023
. . . . . 11/2009-
Ifsi Finansal Stres Endeksi https://fred.stlouisfed.org/series/STLFSI4#0 160 02/2023
S&P500 Kiiresel Temiz Enerji . . 11/2009-
Ispc Endeksi https://www.spglobal.com/spdji/en/ 160 02/2023
) . ) 11/2009-
Ispe S&P 500 Enerji Endeksi https://www.spglobal.com/spdji/en/ 160 02/2023

2.1. Duraganlk Testi
Kantil Regresyon testinden once verilerin duraganliklari incelenmistir. Zaman serilerinde
kullanilan veriler genellikle duragan olmamaktadir. Bircok test analizi icin ise duraganlig
belirlemek 6ncelikli adim olarak belirlenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan serilerin duraganlhgi,
ADF birim kok testi ile incelenmistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan onerilen ve gelistirilen
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi duraganlik sinamalarinda en yaygin kullanilan
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testlerdendir (Enders 1995). Bu testte HO hipotezi serinin birim kok igerdigini, H1 hipotezi ise
serinin duragan oldugunu isaret etmektedir. Test prosediirii Fonksiyon 1’'de ifade edilmektedir:
Yo =B'De + Byp—q + Z?:l YAy, j + & (D
Tablo 2’de gosterilen ADF birim kok testine gore CO; emisyonu ve Finansal Stres Endeksi
seviyesinde duragandir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile S&P Enerji Endeksi seviyelerinde
duragan olmadiklari icin birinci farklarinda duraganlagmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

ADF (Seviye) ADF (1. Fark)
Degisken
Sabit/trend Sabit/trend
T-istatistik -4.007592
1CO:
Olasilik 0.0105**
T-istatistik -7460139
Ifsi
Olasilik 0.0000*
. T-istatistik -2.235440 -11.90364
spc
P Olasilik 0.4664 0.0000*
| T-istatistik -2.083374 -13.39096
spe
P Olasilik 0.5507 0.0000*

*, ** sirasiyla: %0,01 ve %0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

2.2. Kantil Regresyon
Veri biliminde degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek icin en fazla kullanilan yontemlerden biri
regresyon analizleridir. Regresyon analizi bagimli degisken ile bir ya da birden fazla bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi inceleyen yontemleri kapsamaktadir (Camurlu ve Erilli, 2019).
Regresyon analizlerinde diger analiz yontemlerinde oldugu gibi degiskenler lizerinde dnemli
varsayimlarin gerceklesmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki iliski seklinin bilinmesi veya
belirlenmesi, dogru analizin en 6nemli varsayimlarindan biridir (Camurlu ve Erilli, 2019).
Regresyon analizlerinden en sik kullanilan yéntem olan En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi,
degiskenlerin aykir1 degerlerine asir1 duyarhdir. Aykiri1 degerin varligi durumunda EKK yontemi,
saglamlik 6zelligini kaybetmektedir.
Bu ¢alismada kullanilan Kantil Regresyon analizi ilk olarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan
Onerilmistir. Daha sonra Koenker ve Hallock (2001) bu analizi verilerin normal dagilimina ihtiyag
duymayacak sekilde yeniden modellemistir. Saglam (robust) regresyon yontemlerinden olan
Kantil Regresyon Modeli bagimli degiskenin kosullu dagiliminda belirtilen kantiller icin
tanimlama yapmaktadir (Sirin ve Yilmaz 2020), (Liu ve Yuan, 2022). Hata terimlerinin normal
dagilimi varsayimina ihtiyac duymayan Kantil Regresyon modelinin en 6énemli 6zellikleri su
sekilde siralanmaktadir (Leping, 2005):
- Farkl kantil degerleri (0.25, 0.50, 0.75 gibi) ile X=x oldugu diistiniildiigliinde y’nin tim
kosullu dagilimini gésterebilmektedir.
- Kantiller bagimli degiskendeki aykir1 degerlere karsi dayanikhdir.
- Hata terimi normal olmadiginda ortalama regresyon tahmincilerine gére daha etkindir.
- Y'nin (bagimh degisken) kosullu dagiliminin x’deki (bagimsiz degisken) degisikliklere
farkl tepki vermesi farkl kantillerden kaynaklanmaktadir.
Literatiirde genellikle 0.25, 0.50 ve 0.75 niceliksel (kantitatif) degerler uygulanmaktadir. Kantil
regresyon yonteminin en basit hali asagida gosterilmektedir:

Y, =xiPg + ¢ (2)

Burada Y; bagimli degisken iken x; bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. 5o 6 kantil degeri olarak
parametre vektoridiir. Kantil regresyonun amac fonksiyonu ise asagidaki gibi gosterilmektedir:
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min 1

T;{Zi:ytzxiﬁ 0 |Yi - Xiel + Zi:yt<xi,8(1 - 9)|Yl - Xi.Bl} (3)

Bu esitlik Bserisine gore minimize edildiginde ;

min%{Z?ﬂpg(Yi — X;B)} fonksiyonunun yardimi ile parametre tahmini yapilabilmektedir. Bu

esitlik tahmin etmeyi kolaylastiran dogrusal bir programlamadir. En uygun 6 degeri icin
f tahmincisi fonksiyon 4’te belirtilmistir. Elbette buradaki 8, 0 ile 1 arasinda_bir degere sahiptir
(Camurlu ve Erilli, 2019).

B(6) = argmingegr {211 po (Y; — XiB)} (4)

Kantil regresyon yonteminde hata terimlerinin degiskenligine izin verilirken varyans yapisi ile
ilgili herhangi bir varsayim bulunmamaktadir. En Kiiciik Kareler yonteminde hata terimlerinin
varyansi homojen sayilmaktadir (Yavuz ve Asik, 2017).

3. Bulgular

11/2009-02/2023 yillar1 arasindaki aylik verilerden olusan bilgi setinde bagimli degisken olarak
CO2 emisyonu, bagimsiz degisken olarak ise Finansal Stres Endeksi, S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi ve S&P Enerji Endeksi kullanilmistir. Verilerin analizi icin Eviews 12. programindan
faydalanilmistir. Standart EKK yonteminden daha giivenilir sonuglar verdiginden dolay1 tercih
edilen Kantil Regresyon yonteminde katsayilarin anlamlilik sinamasinda 6nem diizeyi 0,05 olarak
alinmistir. Kantil Regresyon’un ilk adimi Tablo 3’de gosterilmistir:

Tablo 3. Kantil Regresyon (CO2 Emisyon)

Baf’flmh Katsay1 Std. Hata T-istatistik Olasilik
Degisken
Ifsi 4.00E-05 0.001829 0.021855 0.9826
Ispc 0.027741 0.005454 5.086499 0.0000**
Ispe -0.024699 0.009581 -2.577902 0.0109**
c 5.9563557 0.080251 74.31160 0.0000**
Pseudo R-squared 0.225768 Mean dependent var 5.997846
Adjusted R-squared 0.210878 S.D.dependent var 0.023311
S.E. of Regression 0.020948 Objective 1.257993
Quantile dependent var 5.997993 Restr. Objective 1.624826
Sparsity 0.052845 Quasi-LR stat. 55.53392
Prob(Quasi- LR stat) 0.000000

**,90.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde CO2 emisyonu ile Finansal Stres Endeksi arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 goriilmektedir. S&P Kiiresel Temiz Enerji endeksi (SPC) ile S&P Enerji endeksi (SPE)
olasilik degerleri 0,05’ten kigtlik oldugu icin iliski anlamhdir. Bu bakimdan SPC’de meydana
gelecek bir birimlik degisim CO; emisyonunu %0,2 artiracaktir. SPE’de meydana gelecek bir
birimlik degisim CO; emisyonunu %0,2 azaltacaktir. Modelin alt bilgileri incelendiginde ise Quasi
-LR Stat olasilik degeri anlamlidir. Bu sonu¢ modelin dogru kuruldugu anlamina gelmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken tizerindeki toplam etkisini gdsteren Pseudo R-squared
degerine bakildiginda ise degiskenler arasinda %22 iliski oldugu gortilebilmektedir.

Tablo 4. Kantil Siire¢ Tahmini (COz Emisyon)

Kantil 0.25(Q1) 0.50(Q2) 0.75(Q3)
Katsay1 0.001199 4.00E-05 0.000105
Ifsi
T-istatistik 0.597718 0.021855 0.064536
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Olasihk 0.5509 0.9826 0.9486
Katsay1 0.021153 0.027741 0.031111
Ispc T-istatistik 3.537017 5.086499 6.435300
Olasilik 0.0005** 0.0000** 0.0000**
Katsay1 -0.026095 -0.024699 -0.007381
Ise T-istatistik -2.483747 -2.577902 -0.869001
Olasilik 0.0141** 0.0109** 0.3862
Katsay1 6.008192 5.963557 5.849594
C T-istatistik 68.27527 74.31160 82.22928
Olasihk 0.0000** 0.0000** 0.0000**

Tablo 4’'te gosterilen Kantil siire¢ tahminlerinde goriildiigi tizere S&P500 Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi (SPC) Q1 ,Q2 ve Q3 kantil diizeyinde anlamli iken S&P500 Temiz Enerji Endeksi (SPE)
sadece 0.25 ve 0,50 kantil diizeyinde anlamhdir. Hata terimi ise her ii¢ diizeyde anlamli sonug
vermektedir. Finansal Stres Endeksi ise her {i¢ diizeyde anlamsiz sonu¢ vermistir.

Kantil siire¢ tahmininden sonraki adim Wald Test siirecidir. Wald test modelde kullanilan tiim
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligini belirlemektedir ( Bas, 2017:40). Birden fazla
degisken oldugunda, tiim degiskenleri ayn1 anda test edebilme imkan saglamaktadir. Ayrica
farkin anlamlilik diizeyinin 6l¢iildiigii Wald Test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Wald Test ( CO; Emisyon)

Kantil Egim Esitligi Testi
Specification: Ifsi,Ispc, Ispe,c
Estiamted equation quantile
tau:0.5 Number of test quantiles:

20

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Olasilik
Wald Test 294.1262 54 0.0000**
Kantil Simetri Testi
Specification: Ifsi,lco2,lec,c
Estiamted equation quantile
tau:0.5 Number of test quantiles:
20

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Olasilik
Wald Test 269.3290 36 0.0000**

** 900.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablodaki ilk panelde Egim Esitligi Testi goriilmektedir. Testin Chi-Sq. istatistik degeri 294.12,
olasilik degeri ise 0,05'ten kiiciik oldugu icin anlamlidir. Dolayisiyla egim esitligi kantil
seviyelerine karsi farklidir. Model sonucu anlamli oldugundan egim esitligi farkli degildir. ikinci
paneldeki Simetrik nicelikler test sonucunda ise olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu igin
degiskenlerde simetri olmadigini ileri siiren H1 hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug¢ kantil
regresyon yonteminin daha saglikli sonuclar verdiginin gostergesidir.
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Grafik. 3.1. Kantil Siire¢ Tahminleri

SONUC VE DEGERLENDIRME

Iklim krizi bugiin diinya iilkelerinin en biiyiik ¢evresel sorunlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Iklim krizine sebep olan en énemli etken ise karbon salinimlaridir. Karbon salinimi
fosil yakitlarin bireysel ve endiistriyel olarak asir1 tiiketilmesi sonucu ortaya ¢ikan karbondioksit
gazinin atmosfere yayillmasi sonucunda olusan bir sera gaz tiiriidiir. Karbon salinimina en fazla
katki siiphesiz ekonomik kalkinma tarafindan yapilmaktadir. Bu bakimdan ekonomik kalkinma
sonucu olusan cevresel kirlilik son dénemde iilkelerin giindemini mesgul eden onemli bir
konudur. Ekonomik biiylimeyi siirdiirtlebilir kilmaya calisan iilkeler ayni zamanda karbon
salinimini azaltma ile ilgili onemli atilmlar yapmaktadir. Artan niifus ve ekonomik aktiviteler ile
kirlenen diinyanin eski haline doénebilmesi hala belirsizligini korumaktadir. Cevre sorunlari,
ekonomik aktiviteler kadar kiiltiirel, sosyal ve bireysel etik gibi unsurlar1 barindiran ¢ok boyutlu
bir siirecin sonucunda olusmaktadir. Bu unsurlar son dénemlerde yeterli olmamakla birlikte
uyumlu ve etkin bir politika araci olusturmak i¢in kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada finansal faaliyetlerin karbon salinimina etkileri incelenmistir. Karbon salinimi ¢ok
boyutlu oldugundan elde edilen sonuclar gelecek calismalara yol gésterme niteliginde olacaktir.
Arastirma sonugclari incelendiginde Finansal Stres Endeksi ile CO; emisyonu arasinda anlaml bir
iliski goriilmemistir. Bu bakimdan H; hipotezi red edilmistir. S&P 500 Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi ve S&P 500 Enerji Endeksi ile CO; arasinda anlaml iliski Hz ve Hz hipotezlerini kabul
etmemizi gerektirmektedir. Ilging olan sonu¢ S&P500 Kiiresel Temiz Enerji Endeksi karbon
salinimin1 6nemsiz bir miktarda artirirken, S&P500 Enerji Endeksi 6nemsiz bir miktarda
azaltmaktadir. Analiz sonuglarinin aksine grafiklerde goriilen FSI ile CO; emisyonu hareketleri
birbiri ile iligkili ve ters orantih goriinmektedir. Ornegin 2008 Kiiresel Finans Krizi'nde karbon
salinimi azalirken finansal stres artmis gorinmektedir. Ayni sekilde 2020 yilinda COVID-19
Pandemi siirecinde karbon salinimi azalirken, finansal stres artmistir. Finansal istikrar ve finansal
istikrarsizlik ile CO, emisyonu arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢ok calismada, degiskenler
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arasinda iliski gozlemlenmistir. Temiz enerji stoklarinin karbon salinimini 6nemsiz diizeyde
artirmasi bu endekslerin heniliz yeni olmasindan ve finansal piyasalar ile birlikte hareket
etmesinden kaynaklanabilir. Sonug olarak temiz enerji stoklari da finansal sistemin bir parcasidir.
Tim bu sonuclar 1s181nda ekonomik aktiviteler icerisinde 6nemli bir yer kaplayan finansal
sistemin karbon ayak izi onemsenmeyecek dilizeydedir. Dolayisiyla iklim Krizi ve cevre
sorunlarinin iistesinden gelebilmek icin ekonomik aktiviteler cevre ile uyumlu olmalidir. Sermaye
yatirimlarinin temiz enerji stoklarina yonelmesi i¢in finansal sistemin daha aktif adimlar atmasini
gerektirmektedir. Yatirimcilarin bu piyasalara yonelmesi i¢in portfoy tasarimlarinin ve risk-getiri
alt yapisimin daha detayli ve giivenilir olmasi saglanmaldir. iklim degisikliginin artis,
strdiiriilebilir kalkinma yatirimlar ile bertaraf edilebilir. Bu konuda finans piyasalarinin karbon
salinimi ve karbon ayak izi azaltiminda 6nemli rolleri bulunmaktadir. Son dénemlerde finans
kuruluslarinin bireysel karbon ayak izi azaltimina yonelik bir ¢ok uygulama gelistirmesi bu
slirecin sadece bir parcasidir. Cevresel sorunlarin ¢6ziim noktasinda finansal sistemin
dengeleyicisi olarak goriilen finansal stres diizeylerinin takip edilmesi diger énemli unsurdur.
Stres donemlerinin en verilmli sekilde yorumlanmasi ve bu yoruma goére adimlar atilmasi, politika
yapicilarin kritik gérevlerinden biri olmahdir.
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EXTENDED ABSTRACT

GENISLETILMIS OZET

DO FINANCIAL STRESS, CLEAN ENERGY AND ENERGY INDICES POLLUTE THE
ENVIRONMENT? A GLOBAL REVIEW WITH THE QUANTILE REGRESSION
APPROACH

Introduction and Research Purpose: The increase in greenhouse gas (GHG) emissions in the world is
causing dramatic changes in the climate. These increases in greenhouse gas emissions are generally seen to
be generated by fossil fuels. CO, emissions from fossil fuels account for more than half of GHG emissions.
Countries are expected to take serious steps regarding CO emission, which leads to environmental disasters
and extraordinary climate changes. The increase in the world population and the equivalent increase in
economic activities trigger the increase in this emission. There are many studies examining the factors that
increase CO, emissions. One of the many factors affecting CO, emissions is financial activities. Does the
Financial Stress Index, which measures the stability and instability of financial activities, increase CO;
emissions? Is there a relationship between the Global Clean Energy Index and carbon emissions? To what
extent do S&P500 Energy Index and S&P500 Global Clean Energy affect carbon emissions? In this respect,
this study will fill an important gap in the literature as it is a global study. In addition, since there is no other
study describing the relationship between the Financial Stress Index and CO; emissions, it can guide and
improve future studies in this field.

Literature Review: The aim of the study is to investigate the impact of financial stress and energy indices
on the environment. In the literature review, no research on the direct relationship between financial stress
and CO. was found. In general, studies have examined financial and economic activities and carbon
emissions. Mardani et al. (2019), Antonakakis et al. (2017), Bengochea-Marancho (2001) are examples of
studies examining the relationship between economic growth and CO, emissions. Khezri et al. (2021) and Lv
and Li (2021) use spatial analysis to show that financial development increases CO, emissions. Raheem et
al. (2019) and Bui (2020) also prove that financial development increases CO, emissions. Qayyum et al.
(2022) and Baloch et al. (2018) emphasize that there is an insignificant relationship between financial
instability and CO; emissions, while Yang et al. (2020), lonescu (2013), Richard (2010) state that financial
stability can have good consequences for the environment, while instability will lead to an increase in
emissions. Nasrin et al. (2017), on the other hand, prove that the negative effects of financial stability on CO;
emissions exhibit an increasing feature in the long run. Increasing interest in sustainable development is
driving investors towards clean energy markets. Since the transition to clean energy systems will reduce
dependence on non-renewable energy, renewable energy studies have attracted considerable attention in
recent years (Dogan et al, 2023; Asl et al, 2021;Tan et al, 2021; Naeem et al, 2020; Lu et al, 2022, Fuentes
and Herrera, 2020).

Methodology and Findings: This study analyzes the relationship between global CO, emissions and the
Financial Stress Index, S&P Global Clean Energy Index and S&P Energy Index. The data between 2009 and
2023 are analyzed on a monthly basis using Quantile Regression method. Three hypotheses are proposed to
evaluate the results of the research.

H1- There is a relationship between the Financial Stress Index and CO, emissions.

H2- There is a relationship between S&P500 Global Clean Energy Index and CO, emissions.

H3- There is a relationship between S&P500 Energy Index and CO; emissions.

The relationship between the Financial Stress Index and CO; emissions is not significant. In this respect, our
first hypothesis is rejected. The significant relationship between S&P 500 Global Clean Energy Index and
S&P 500 Energy Index and CO; requires us to accept hypotheses H2 and H3. Interestingly, the S&P500
Global Clean Energy Index increases carbon emissions insignificantly, while the S&P500 Energy Index
decreases them insignificantly. In addition to the results of the methodology, the movements of FSI and CO;
emissions are consistent with each other and inversely proportional. For example, during the 2008 Global
Financial Crisis, FSI seems to have increased while carbon emissions decreased. Likewise, during the
COVID-19 Pandemic in 2020, while carbon emissions decreased, financial stress increased significantly.
Conclusions and Recommendation:The carbon footprint of the financial system, which occupies an
important place in economic activities, is not insignificant. Therefore, economic activities should be
environmentally compatible in order to overcome the climate crisis and environmental problems. It is crucial
that capital investments are directed towards clean energy stocks, that investors consider the risk implications
in portfolio design and make portfolio management decisions. The movement of carbon emissions during
periods of high financial stress should be analyzed by policymakers and critical steps should be taken to
stabilize these levels.
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