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Tiirkiye'de Sera Gazi1 Salimim ve Borsa Performansi Arasindaki iliski:
BIST 100 ve BIST Sektor Endeksleri Uzerine Bir Arastirma

The Linkage between Greenhouse Gas Emissions and Stock Market Performance
in Turkiye: A Study on BIST 100 and BIST Sector Indices

Cagr1 KORKMAZGOZ?, Serkan SAHIN?, ilhan EGE?

Oz

Amag¢: Bu aragtirmanin amaci, Tirkiye'de toplam sera gazi ve
sektor kaynakli sera gazi salinimlari ile Borsa Istanbul (BIST) 100
Endeksi ve BIST sektor endeksleri arasindaki iliskinin
incelenmesidir.

Tasarim/Yontem: Arastirmada BIST 100 Endeksi ile toplam sera
gaz1 salimmu ve BIST sektor endeksleri ile sektor kaynakl sera gazi
salimmlar1 arasindaki iligkiler Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik analizleriyle incelenmistir.

Bulgular: Analizler neticesinde BIST Sinai Endeksi ile endiistri
kaynakli sera gazi salinim1 ve BIST Gida Endeksi ile tarim sektorii
kaynakli sera gazi salimimi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica, toplam sera gazi salinnmindan BIST
100 Endeksine ve enerji sektorii kaynakli sera gazi salinimindan
BIST Elektrik Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu
tespit edilmistir.

Siirhhiklar: Bu arastirma sera gazi salmimmlari ile Borsa Istanbul
arasindaki etkilesime odaklanmis olup sera gazi salimimlarinin
sebep oldugu diger etkiler kapsam disinda birakmistir. Bunun yani
sira, analizler Tirkiye lizerine olup diger gelismis ve gelismekte
olan iilke 6rnekleri kapsam disinda birakilmustir.

Ozgiinliik/Deger: Sera gazi salimmi ile borsa performansi
arasindaki  etkilesimi  arastiran  simrli  sayida  arastirma
bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, borsa performanst ile sera
gazi salimimlar1  arasindaki iliskilerin  belirgin  olmadig1
goriilmektedir. Bu calisma s6z konusu eksikligin giderilmesine
katkida bulunmayr amaglamaktadir. Ayrica bu ¢alisma
yatirimeilarin, sera gazi salinimina sebep olan sektorleri Borsa
Istanbul’da fiyatlamakta olduklarina dikkat cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sera Gaz1 Salinimlari, BIST 100, BIST Sektor
Endeksleri, Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Analizi

Abstract

Purpose: This study aims to examine the linkage between total
greenhouse gas and sector based greenhouse gas emissions (GHG)
in Turkey and Borsa Istanbul (BIST) 100 Index and BIST sector
indices.

Design/Methodology: In this study, the relationships between BIST
100 Index and total greenhouse gas emissions and between BIST
sector indices and sector based greenhouse gas emissions are
exmined by Hacker and Hatemi-J (2006) causality analysis.
Findings: As a result of the analyses, it is found that there is a
bidirectional causality between the BIST Industrials Index and
industry based GHG emissions and between the BIST Food
Beverage Index and agriculture based GHG emissions. In addition,
there is a unidirectional causality running from total greenhouse gas
emissions to the BIST 100 Index and from energy based greenhouse
gas emissions to the BIST Electricity Index.

Limitations: This research focuses on the interaction between
greenhouse gas emissions and Borsa Istanbul, while other effects
caused by greenhouse gas emissions are excluded. In addition, the
analysis focuses on Turkey and excludes other developed and
developing countries.

Originality/Value: There is a limited number of studies examining
the linkage between greenhouse gas emissions and stock market
performance. A review of the literature reveals that the linkage
between stock market performance and greenhouse gas emissions is
not obvious. This study aims to eliminate this deficiency. In
addition, this study draws attention to the fact that investors price
sectors that cause greenhouse gas emissions in Borsa Istanbul.

Keywords: Greenhouse Gas Emissions, BIST 100, BIST Sector
Indices, Hacker and Hatemi-J (2006) Causality Analysis
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1. GIRIS

Sera gaz1 salimimlar1 iklim degisikliginin temel sebepleri arasinda sayilmaktadir. Kémiir, petrol
ve dogal gaz gibi fosil yakitlarm kullanilmasi ile elde edilen elektrik enerjisi kiiresel olgekte sera gazi
salimimlarimin % 75'inden sorumludur (UN, 2024). Fosil yakitlari neden oldugu karbondioksit, tarimsal
faaliyetler ile atik yonetimi neticesinde olusan metan, kimyevi madde kullanimi sonucu olusan azot oksit
ile tiretim ve tiikketim faaliyetlerinin neticesinde ortaya g¢ikan florlu gazlar ¢evreye zarar veren sera
gazlar1 arasinda sayilmaktadir. Giinlimiizde sera gazi salimimlarinin %641 karbondioksit, %111 metan,
%18’1 azot oksit ve yaklasik %7’si florlu gazlardan olugmaktadir. Yiiksek oranda sera gazina sebep olan
endistrilerin baginda enerji (%34), smai (%24), tarim-ormancilik (%22) ve ulasim (%15) sektorleri
gelmektedir. Sera gazi salinimlari tilkelere gore de 6nemli farkliliklar gostermektedir. En fazla sera gazi
salimmina sebep olan iilke Cin’dir. Cin’in ardindan sirasiyla ABD, Hindistan ve AB-27 iilkeleri en fazla
sera gazi salinima sebep olan tilkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir (EPA, 2024).

Sera gazi salimmlarinin en bilyiik etkisi kiiresel 1sinma tizerinedir. 1990 Oncesinde sera
gazlarmin kiiresel 1sinma tizerindeki etkisinin %51 artig gostermesi 240 yil alirken, son 33 yilda %51,5
artis gerceklesmistir. Sera gazlarindaki bu artisin, kiiresel sicakliklarin ortalama 3°C yiikselmesine yol
acacagl ongoriilmektedir (National Oceanic and Atmospheric Administration Annual Greenhouse Gas
Index, 2023). Sera gazi salimimlarinin seyri Tiirkiye agisindan da 6nem arz etmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Sera Gazi Salinimlart ve Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon ton)
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Kaynak: TUIK (2024) verileri kullamlarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tirkiye’de sera gazi salimimlarimn 1991-2022 donemi igin gelisimini gosteren Sekil 1
incelendiginde toplam sera gazi saliniminin genel itibariyle dogrusal bir artis gosterdigi ancak 2007-
2008, 2012-2013 ve 2017-2019 donemlerinde kismen azaldig1 goriilmektedir. Ayrica, toplam sera gazi
salinimlarinda 2022 yilinda kismi bir diisiis yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Uzun donem egilim
degerlendirildiginde 1991 yilindan 2022 yilina kadar donemsel olarak kismi diisiisler yasanmakla
birlikte sera gazi salinimlarmin genel itibariyle artis egilimi iginde oldugu goriilmektedir. Sekil 1
incelendiginde sera gazi salinimlarinin olusumunda en biiyiik payn enerji sektoriinden geldigi, enerji
sektorlinii takip eden sektorlerin sirasiyla tarim, smnai ve atik sektorleri oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle sera gazi salinimina yogunlukla neden olan enerji, tarim ve sinai sektorlerinde iretim yapan
firmalarin, ¢evresel faktorlere daha duyarli olmalarmin siirdiiriilebilirlik acisindan 6nemli oldugu
diisiiniilmektedir.

Sera gazi salmimlarma sebep olan faktorlerin basinda ekonomik faaliyetlerin geldigi
bilinmektedir. Ancak son yillarda bazi iilkelerin ekonomik kalkinma diizeylerini sera gazi
salimmlarindan bagimsiz tutabildikleri dikkat ¢ekmektedir. Japonya, Giiney Kore, Avusturalya, ABD
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ve AB {iyesi iilkeler, ekonomik kalkinmaya yonelik faaliyetlerini sera gazi salinimlarindan arindiran
tilkeler arasinda o6ne ¢ikmaktadir. Giiney Dogu Asya ve Orta Dogu iilkelerinde ise ekonomik
kalkinmanin halen énemli 6l¢iide sera gazi salinimlarina neden oldugu ifade edilmektedir. Sera gazi
salimimlariin azaltilmasinda etkili olan faktorlerin baginda temiz enerji kaynaklarina olan yatirim, artan
elektrifikasyon, enerji verimliligindeki artis ve komiir kullanimina yonelik kisitlamalar gelmektedir
(Singh, 2024).

Tiirkiye’de de sera gazi salimimlarinin azaltilmasina yonelik son yillarda bir dizi tedbir ahnmis
ve 6nemli yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, 2004 yilinda Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesine ve 2009 yilinda Kyoto protokoliine taraf olunarak sera gazi
salimmlarmin azaltilmasina yonelik kararlilik ortaya koyulmustur. Paris antlasmasini 2015 yilinda kabul
eden Tiirkiye, 2021 yilinda net sifir emisyon hedefine 2053 yilinda ulasacagini beyan etmistir. Iklim
degisikligi uyum stratejisini ve eylem planmi 2011 yilinda olusturan Tirkiye, 2024 yilinda yeni bir
eylem planini yiiriirliige almistir. S6z konusu plan gercevesinde 49 strateji ve 260 eylem belirlenmistir.
Bu strateji ve eylemlerde enerji doniisiimiine, ulagim kaynakli salinimlarin sinirlandirilmasina, atiklarin
azaltilmasina ve tarimsal faaliyetler ile ormansizlagsmaya vurgu yapilmistir (T.C. Cevre Sehircilik ve
Iklim Degisikligi Bakanligi, 2024). Yukarida yer alan tartigmalar, ekonomik faaliyetlerin sera gazi
salinimlarina sebep olabildigini ortaya koymaktadir. Ancak, finansal faktorlerin de sera gazi salinimlari
ve iklim degisiklikleri tizerinde etkili olabildigi diisiiniilmektedir.

Iklim degisiklikleri gecis riski ve fiziksel risk olmak iizere iki farkli agidan finansal piyasalari
etkileyebilmektedir (Carney, 2015: 4; Grippa vd., 2019: 26-28). ilk olarak, daha cevreci iiretim
politikalarina gegmek isteyen dolayisiyla diigsiik karbonlu biiyiime modelini amaglayan ekonomilerin
katlanmalar1 gereken giderler, finansal piyasalar {izerindeki baskiyi artirarak gecis riskine neden
olabilmektedir. ikinci olarak, iklim degisikliklerinin dolayistyla kiiresel 1sinmanin neden oldugu dogal
afetler isletmelerin varliklarimin degerini azaltabilmekte, tiretim becerilerini kisitlayabilmekte ve pazar
paylarmin yani sira is yapma becerilerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum literatiirde
fiziksel risk olarak tammlanmaktadir (Tay, 2023: 1). Isletmelerin iiretim faaliyetlerinin cevresel
sonuglar1 her gegen giin yatirimcilarin daha fazla ilgisini ¢ekmektedir. Bu yatirnmcilar karar alma
stireclerinde isletmelerin finansal performanslarimin yani sira ¢evresel performanslarini da dikkate
alabilmektedirler. Cevre bilincinin artmasi yatirimeilarin tercihlerine yon verebilmektedir. Bir baska
ifadeyle, isletmelerin cevresel performansinin yatirim kararlari {izerindeki etkisi her gecen giin
artmaktadir. Ozellikle hava kirliliginin (He ve Liu, 2018: 446-448; Lepori, 2016: 25-26; Levy ve Yagil,
2011: 374-376), iklim degisikligi haberlerinin (Fedorova ve lasakova, 2024: 293) ve iklim degisikligi
risklerinin (Faccini vd., 2021: 26-27) isletmelerin finansal performansini dolayisiyla da borsa
performansini etkileyebildigi belirlenmistir. Ozetle, sera gazi salinimlarimin menkul kiymet piyasalari
iizerinde etkili olabildigi goriilmektedir.

Diger taraftan menkul kiymet piyasalari enerji tiikketimi, teknolojik ilerlemeler ve kurumsal
verimlilik yoluyla karbon salinimlari tizerinde etkili olabilmektedir (Shobande ve Ogbeifun, 2022: 9-
10). Menkul kiymet piyasalarmim gelisimi isletmelerin finansmana erisimini artirarak ticari faaliyetlerin
ve sanayilesmenin dolayisiyla da sera gazi salinimlarinin artmasina sebep olabilmektedir. Bunun yani
sira, artan borsa faaliyetleri bireylerin servetini artirarak tiiketimi dolayisiyla da enerji kullanimini
artirabilmektedir. Son olarak artan borsa faaliyetleri piyasadaki giiveni yiikselterek ekonomik
faaliyetlerin ve sera gazi salimimlarinin artmasina sebep olabilmektedir (Mankiw ve Scarth, 2008’den
akt. Sadorsky, 2011: 1000). Bu nedenle, menkul kiymet piyasalari ve sera gazi salinimlar1 arasinda iki
yonlii bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak s6z konusu etkilesimin literatiirde yeterince agiklanmadigi
ve incelenmedigi goriilmektedir.

Bu arastirma literatiirdeki s6z konusu eksikligin giderilmesine katkida bulunmay1
amaglamaktadir. Bu ¢aligmanin amaci toplam sera gazi salinimi ile BIST 100 Endeksi, enerji sektorii
kaynakli sera gazi salinimu ile BIST Elektrik Endeksi, tarim sektorii kaynakli sera gazi ile BIST Gida
Endeksi ve son olarak endiistri sektorii kaynakli sera gazi salinimu ile BIST Sinai Endeksi arasindaki
etkilesimin incelenmesidir. Sektoér endeksleri lizerine odaklanilmasinin temel sebebi, sera gazi
salimimlariin sektorlere gore onemli Olgiide farklilasiyor olmasidir. Bu nedenle farkli sektdrlerden
gelen sera gazi salimimlari ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki iliskilerin belirlenmesinin 6nem
arz ettigi digiiniilmektedir.
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Bu caligma ii¢ temel aragtirma sorusuna yanit aramaktadir. (i) Tiirkiye’de toplam sera gazi
salinimi ile BIST 100 Endeksi arasinda bir etkilesim var mu? (ii) Sera gaz1 salinimlari ile Borsa Istanbul
arasindaki iligki sera gazinin kaynaklandig1 sektore gore farklilasiyor mu? (iii) Yatirimcilar, sera gazi
salinimina sebep olan dolayisiyla cevreye zarar veren sektorleri Borsa Istanbul’da fiyatliyor mu? Bu
sorulara yanit arayan bu arastirma, sera gazi salinimlari ile endeks getirileri arasindaki belirgin olmayan
iligkilerin ortaya ¢ikarilmasina katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Akademik yazinda bir arastirmaya
konu olmadig1 goriilen sektdr bazli sera gazi salinimlari ile BIST sektor getirileri arasindaki etkilesime
odaklanan bu ¢alisma, bu yonii ile katki sunmayir amaglamaktadir. Son olarak bu arastirma
yatirimceilarin, sera gazi salimimina sebep olan sektorleri karar alma siireclerinde fiyatlayip-
fiyatlamadiklarim arastirarak yatirimcilarin karar alma siireglerinde ¢evresel faktorlerin roliine dikkat
¢ekmektedir. Caligmanin bundan sonraki ikinci boliimiinde gegmis ¢alismalar 6zetlenmis, ardindan
gelen iiciincii boliimde sera gazi salimmlar1 ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iliskinin
incelenmesinde kullanilan veri ve yontem hakkinda bilgi aktarilmigtir. Dérdiincti boliimde ise elde
edilen bulgular paylasiimistir. Son olarak besinci boliimde ulasilan sonuglar yorumlanarak politika
onerileri gelistirilmeye calisilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gegmis ¢aligmalar incelendiginde sera gazi salimimlari ile borsa performansi arasindaki iligkinin
iki yonlii ayrica pozitif ya da negatif olabildigi goriilmektedir. Griffin vd. (2017: 1293) bir ton sera gazi
salimminin S&P 500°de islem goren bir isletmenin 6zsermaye degerini ortalama olarak 79$ azalttigini
ortaya koymustur. Buna gore yatirimcilar tarafindan, sera gazi salinimina neden olan firmalarin pay
senetleri negatif fiyatlanmaktadir. Benzer sekilde Choi ve Luo (2021: 2), isletmelerin karbon
salimmlarindaki artisin firma degerlerini azalttigini belirlemislerdir. Yatirimeilarin karbon degeri
yiiksek olan igletmelerin paylarina olan ilgisi diistiktiir. Dolayisiyla yatirimeilar, yiiksek oranda karbon
salinimlarina sebep olan isletmeleri borsada finansal agidan cezalandirmaktadir. Hengge vd. (2023)
emisyon ticaret sisteminde yer alan Avrupa’daki 2.000 borsaya kote olan firmamin 2011-2021
doénemindeki karbon salimimlari ile getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda
yiiksek karbon salimmlarinin pay getirilerini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Buna gore
yatirimeilar, diisiik karbon ekonomisine gecisin neden oldugu gecis riskini yatirim kararlarmda
fiyatlamaktadir. Benchora ve Galanti (2024: 10) Avrupa Birligi (AB) Borsa Ticaret Sistemi’nde (EU
ETS) islem goren ¢evreci isletmelerin getiri oranlarinin ¢evreci olmayan igletmelere kiyasla daha yiiksek
oldugunu ortaya koymuslardir. Cevreci isletmelerin getirilerinin, g¢evreci olmayan isletmelerin
getirilerine kiyasla yillik %6,6 ile %7,9 arasinda degisen oranlarda daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Bir baska ifadeyle, yliksek karbon salinimlar1 diisiik getirilere sebep olmaktadir.

Akbar vd. (2024: 46312) yirmi sekiz OECD iilkesi igin 1994-2014 doéneminde karbon
salimmlar1 ile endeks getirileri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Analizler neticesinde karbon
salimmlar1 ile endeks getirileri arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
yiiksek karbon salinimina sahip isletmelerin faaliyette bulunduklari sektorlerdeki endeks getirilerinin
daha diisiik oldugu belirlenmistir. Tran vd. (2024: 8) 3.417 ABD sirketi {izerine yiiriittiigli analizler
neticesinde yiiksek karbon riskine sahip igletmelerin pay senetlerinin fiyat ¢okiis riskine daha fazla
maruz kaldigini ortaya koymuslardir. Wen vd. (2020: 1) Cin’in Shenzen sehri 6zelinde gergeklestirmis
olduklar1 analizlerde karbon salinimlarma yonelik cevresel diizenlemeler ile isletmelerin pay getirileri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizler neticesinde, karbon emisyon piyasasina dahil olan
dolayisiyla gevreci ozellikleri ile one ¢ikan igletmelerin daha yiiksek getiri sunduklar1 belirlenmistir.
Salehi vd. (2022: 1) iran &zelinde gergeklestirdikleri analizler neticesinde karbon salinimlarinm,
otomobil sirketlerinin piyasa degerini ve pay senedi getirilerini azalttigin1 belirlemislerdir. Ulasilan
diger bulgular, karbon salinimindan pay senedi getirileri yoniine dogru bir nedenselligin var oldugunu
gostermistir. Ancak, pay senedi getirilerinden karbon salinimlarima dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi saptanamamustir. Tiirkiye {izerine yiiriitiilen bir arastirmada Giineysu ve Atasel (2022: 1183),
karbon salinimlari ile igletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
neticesinde karbon salinimlarinin isletmelerin aktif karliligm: ve pay basma getirilerini negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Aksine Li vd. (2023: 1), Cin 6zelinde yiiriittiigli analizler neticesinde, 2021 yilinda karbon
salimmlarmin pay senedi getirilerini pozitif etkiledigini belirlemistir. Oestreich ve Tsiakas (2015: 294)
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karbon salinimlar1 ile Almanya’daki isletmelerin pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analizler neticesinde yiiksek karbon salinimina neden olan isletmelerin yiiksek karbon riskine sahip
olmalarimin, yatirimeilari pay senetlerinden bekledikleri getirilerin de yiliksek olmasina sebep oldugu
belirlenmistir. Reshetnikova vd. (2023: 13) 2014-2021 déneminde Rusya’da yiiksek karbon salinimina
sebep olan isletmelerin karbon riski sebebiyle beklenen getirilerinin de yiiksek oldugunu tespit
etmiglerdir. Yukarida yer alan ¢aligmalar, karbon salinimlarinin pay senedi getirilerini hem negatif hem
de pozitif yonde etkileyebildigini gostermektedir. Dolayisiyla karbon salinimlarinin pay senedi getirileri
tizerindeki etkisi belirsizdir. Literatiirde, pay senedi getirilerinin karbon salmimlari iizerinde etkili
oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Paramati vd. (2017: 369) G20 iilkelerini gelismis ve gelismekte olan tilkeler bazinda inceleyerek
menkul kiymet borsalarindaki gelismelerin karbon salimmlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Menkul kiymet borsalarmin gelisimi ile karbon salinimlari arasinda tlkelerin gelismislik diizeylerine
gore farklilasan iliskiler oldugu belirlenmistir. Ulasilan bulgular gelismekte olan tilkelerde, menkul
kiymet borsalarmin gelisimi ile karbon salinimlari arasindaki iliskinin uzun dénemde anlamli olduguna
isaret etmektedir. Analizler neticesinde menkul kiymet borsalarindaki gelismenin, gelismis G20
tilkelerinde karbon salinimlarmi azalttigi, ancak gelismekte olan G20 iilkelerinde artirdigi belirlenmistir.
Benzer sekilde Habiba vd. (2021: 67677), menkul kiymet borsalarinin geligsmislik diizeylerinin gelismis
G20 iilkelerinde karbon salinimlarimi azalttigini, ancak gelismekte olan G20 iilkelerinde artirdigini
ortaya koymuslardir. Alessi vd. (2020: 25) iklim degisikliginin neden oldugu olumsuz etkilerden
korunmak isteyen yatirimeilarin, gevreci isletmelerin pay senetlerini daha diisiik bir getiri pahasina satin
aldiklarini ortaya koymuslardir.

Tamazian vd. (2009: 246-250) BRIC iilkelerinde 1992-2004 doneminde finansal piyasalar ve
karbon salinimi arasindaki etkilesimi panel veri analiz yontemleri ile arastirmuglardir. Elde edilen
bulgulara goére, borsada islem goren pay senetlerinin piyasa degerindeki artiglar karbon salinimini
azaltmaktadir. Bu nedenle, menkul kiymet piyasalarinda deger yaratan faaliyetlerin desteklenmesi sera
gazi salmimlarinin azaltilmasinda bir politika araci olabilmektedir. Chang vd. (2020: 1) Morgan Stanley
Capital International (MSCI) Diinya Endeksi’nde yer alan on sekiz iilke borsasmin getirileri ile komiir,
petrol ve dogal gaz neticesinde olusan karbon salinimlar1 arasindaki iligskiyi nedensellik analizleriyle
incelemislerdir. 1971 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yiiriitiilen analizler neticesinde
endeks getirisinin karbon salinimlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ancak, karbon salinimlarinin
endeks getirilerinin nedeni olduguna dair herhangi bir bulguya rastlamlmamistir. Chang vd. (2020: 1)
soz konusu iligkiyi ayrica regresyon analizleri yardimiyla incelemislerdir. Regresyon analizleri
neticesinde piyasa getirisinin %1 artmasinin, komiir kaynakli karbon salinimlarin1 %9 azalttigi, ancak
petrol kaynakli karbon salinimlarim %2 artirdigi belirlenmistir. Shobande ve Ogbeifun (2022: 9-10)
OECD iilkelerinde 1980-2019 déneminde yiikselen pay senedi fiyatlarmin karbon salinimlarini
artirdigini belirlemislerdir. Yazarlar, menkul kiymet piyasalarinin enerji tiiketimi, teknolojik ilerlemeler
ve kurumsal verimlilik yoluyla karbon salinimlari tizerinde etkili olabilecegini ifade etmislerdir.

Aswani vd. (2024: 103-104) 2005-2019 yillar1 arasinda 2.669 ABD firmasimin verilerini
kullanarak analizler yiirlitmiislerdir. Yazarlar, pay senedi getirileri ile karbon salinimlar1 arasindaki
iligkinin firma 6lgegi, firma tarafindan agiklanan emisyonlar ve sektér bazli standart hatalar dikkate
alindiginda ortadan kayboldugu sonucuna ulasmislardir. Buna gore, yatirimcilar finansal piyasalarda
karbon salinimlarini fiyatlamamaktadir. Noh ve Park (2023: 58) otuz bes OECD iilkesinde sera gazi
salinimlariin menkul kiymet borsalarindaki volatilite tizerindeki etkisini 1992-2018 donemi igin
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar OECD f{ilkelerinde sera gazi salinimlarinin volatilite artisina neden
oldugunu gostermistir. Dutta vd. (2018: 803), AB iilkelerinde karbon salmmimlari ile temiz enerji
sirketlerinin endeks fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirma neticesinde AB iilkelerinde
karbon emisyonlar1 ile endeks fiyatlari arasinda volatilite iligkisi oldugu saptanmistir. Ancak ulasilan
bulgular, s6z konusu iliskinin iilkelere gore farklilastigini ve ABD igin gegerli olmadigini gdstermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde karbon salinimlar: ile pay senedi veya endeks getirileri
arasindaki iligkinin iki yonlii, ayrica etkilesimin pozitif ya da negatif olabildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla sera gazi salimimlari ile endeks getirileri arasindaki etkilesimin belirgin olmadig1 ve daha
fazla arastirmaya gereksinim duyuldugu goriilmektedir.
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3. VERi VE YONTEM

Calismada, farkli sektordeki isletmelerin faaliyetleri sonucu olusan sera gazi salimmlar ile
sektorlerin finansal performanslarmi temsilen BIST sektor endeks getirileri arasindaki iligki
incelenmistir. Bu kapsamda endiistri kaynakli sera gazi, enerji sektorii kaynakl sera gazi, tarim sektorii
kaynakli sera gazi ve toplam sera gazi salinimlari ile sirasiyla BIST Smai, BIST Elektrik, BIST Gida ve
BIST100 Endeksleri arasindaki etkilesim incelenmistir. Caliymada kullanilan degiskenlere ait
kisaltmalara ve veri kaynaklarina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Yer Alan Degiskenler, Kisaltmalari ve Veri Kaynaklari

Degisken Kisaltma Veri Kaynagi
Toplam Sera Gazi Salinimu (milyon ton) STP TUIK
Enerji Sektorti Kaynakl Sera Gazi Salimimi (milyon ton) SEN TUIK
Endiistri Sektorti Kaynakli Sera Gazi Salmim (milyon ton) SED TUIK
Tarim Sektorti Kaynakli Sera Gazi Salinimi (milyon ton) STA TUIK
BIST100 Endeks Getirileri* XU100 tr.investing.com
BIST Sinai Endeks Getirileri* XUSIN tr.investing.com
BIST Elektrik Endeks Getirileri® XELEKT tr.investing.com
BIST Gida Endeks Getirileri* XGIDA tr.investing.com

“flgili veri tabanindan elde edilen fiyat verileri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Enerji sektoriiniin olusturdugu sera gazi ile enerji sektoriinii temsilen XELEKT Endeksi, sinai
sektoriiniin olusturdugu sera gazi ile endistri sektoriinii temsilen XUSIN Endeksi, tarim sektoriiniin
olusturdugu sera gazi ile tarim sektoriinii temsilen XGIDA Endeksi ve son olarak toplam sera gazi
salinimu ile XU100 Endeksi arasindaki iliskiler incelenmistir. Calismada sera gazlari ile ilgili veriler
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabamindan alinmus, BIST sektérlerini temsilen kullanilan endeks
getirileri “tr.investing” web sitesinden elde edilen fiyat verileri kullanilarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir. Sera gazi sahinimlarina iliskin verilere TUIK veri tabanindan 1991 yilindan itibaren
ulasilabilmektedir. Benzer sekilde, BIST 100 ve BIST Smai Endekslerinin fiyat verileri kullanilarak
1991 yilindan itibaren getiri oranlar1 hesaplanabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu iki endeksin
kullamildigi modeller (Model 1, 2, 3 ve 4) i¢in analiz donemi 1991-2022 olarak belirlenmistir. Ancak,
BIST Gida ve BIST Elektrik Endekslerine iligkin getiriler 1997 yil1 itibariyle hesaplanabildiginden s6z
konusu iki endeks getirisi i¢in analiz donemi 1997-2022 olarak belirlenmistir. Sera gazi salinimi
verisinin yillik olarak hesaplanmasi nedeniyle ilgili veriler y1llik frekansa sahiptir. Endeks getirileri oran
olarak hesaplandigindan analizlerde logaritmasi alinmadan kullanilmistir. Dogal logaritmasi alinan
STP, SED, SEN ve STA serileri ise sirastyla LSTP, LSED, LSEN ve LSTA olarak ifade edilerek
analizlerde kullamlmistir. Borsa Istanbul endeks getirileri ile sera gazi salmimlar1 arasindaki iki yonlii
iligkileri incelemek amaciyla 8 farkli model kurgulanmis olup s6z konusu modellere Esitlik 1-8’de yer
verilmistir. Modeller ve modeller kapsaminda kurulan hipotezler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Kurulan Modeller ve Hipotezler
Modeller Hipotezler

Model 1: Hipotez 1:
XU100=f(LSTP) (1) Ho: Toplam sera gaz1 salinimi, BIST100 Endeks getirisinin nedeni degildir.

Model 2: Hipotez 2:

LSTP=f(XU100) (2) Ho: BIST100 Endeks getirisi, toplam sera gazi saliniminin nedeni degildir.

Model 3: Hipotez 3:

XUSIN=f (LSED)  (3) ?géi}i:;(rlustrl sektorii kaynakli sera gazi salimimu, BIST Sinai Endeks getirisinin nedeni
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Model 4: Hipotez 4:

LSED=f (XUSIN)  (4) ?gglli’)dIlSrT Sinai Endeks getirisi, Endiistri sekt6rii kaynakli sera gazi salinimimin nedeni
Model 5: Hipotez 5:

XELEKT=f (LSEN) (5) ?géilirilierrrjl sektorii kaynakli sera gazi salinimi, BIST Elektrik Endeks getirisinin nedeni
Model 6: Hipotez 6: _ o

LSEN = f (XELEKT) (6) gséi?(;iSrT Elektrik Endeksi getirisi, Enerji sektorii kaynakli sera gazi saliniminin nedeni
Model 7: Hipotez 7:

XGIDA=f(LSTA) (7) Ho: Tarim sektorii kaynakli sera gazi salimmi, BIST Gida Endeks getirisinin nedeni degildir.

Model 8: Hipotez 8:
LSTA=f (XGIDA) (8) Ho: BIST Gida Endeks getirisi, Tarim sektorii kaynakli sera gazi saliniminin nedeni degildir.

Toplam sera gazi, endiistri kaynakli sera gazi, enerji kaynakli sera gazi ve tarim kaynakli sera
gazi salmimlari ile BIST100, BIST Smai, BIST Elektrik ve BIST Gida Endeks getirileri arasindaki
dinamik iligkileri incelemek amaciyla farkli mertebelerden duragan serilerin analize dahil edilebildigi
Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi kullanilmustir.

3.1. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Analizi

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan 6nerilen simetrik nedensellik testi, Toda ve Yamamoto
(TY) (1995) nedensellik testine dayanmaktadir. Bu nedenle c¢alisma kapsaminda ilk olarak TY
nedensellik yaklasimi incelenmistir.

TY yonteminde, seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisine bakilmaksizin degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri incelenebilmektedir. Ayrica bu yontem, degiskenlerin farkli mertebelerden
duragan olmasi durumunda kullanilabilmektedir. Bu yontemde Oncelikle en yiiksek entegrasyon
derecesi (dqy) ardindan, optimal gecikme uzunlugu belirlenerek bir VAR (k + djuq,) modeli
kurulmakta ve MWALD testi ile nedensellik iliskisi sinanmaktadir. Buna goére, Y ve X degiskenleri
arasindaki nedensellik baglantis1 Esitlik 9-10’daki gibi ifade edilebilmektedir (Toda ve Yamamoto,
1995: 227-247);

k+d k+d
Y = y10 + 2k 8uYe + Dicrr 0V + Y10 X i+ Yk My X+ ey )

k+d k+d
Xe=7va0 + X X + Vit @i Xe_i + Y iwYe + Yk TV &2 (10)

TY nedensellik yaklasiminda, analiz neticesinde elde edilen kalntilarin y? dagilimina uygun
oldugu varsayilmaktadir. Ancak 6zellikle ARCH etkisinin oldugu durumlarda, kalintilar y? dagilimina
uyum gostermemekte, bu nedenle de degisen varyans sorunu ortaya gikabilmektedir. Bu durumda
bootstrap simiilasyonlar1 neticesinde ulasilan kritik degerler kullanilabilmektedir (Hacker ve Hatemi-J,
2006: 1491-1493). Hacker ve Hatemi-J (2006: 1491), TY yaklasimini gelistirerek Esitlik 11’°de yer alan
tahmin sistemini 6nermistir;

Y = (y1, -, ¥e), (n x T) matrisi;
5 = (ﬁ,Al, ...Ak, "'Ak+dmax);

(n x (1 +n(k + dmax))) matrisi;
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Yt
V-1
(11)

| Ve—k—dpmgrt+1d
a ((1 +nlk + dpax)) x T) matrisi;

6 =8,...,&,(nxT) matrisi;

Bu durumda VAR (k + d,,,4,) denklemi Y = DZ + 6 olarak ifade edilebilmekte ve Esitlik 12°de
gosterilen MWALD testi ile sinanabilmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491);

MWALD = (CB)'[c((Z'2)"'®sy)C'171(CP) (12)

Bootstrap simiilasyonlarina dayanmasi sebebiyle Hacker ve Hatemi-J (2006) yaklagiminin diger
nedensellik analizlerinden daha iistiin oldugu ifade edilmektedir (Kirca ve Karagol, 2018: 64; Deger ve
Pata, 2017: 38). Bu nedenle ¢alisma kapsaminda nedensellik iliskilerinin incelenmesinde Hacker ve
Hatemi-J (2006) yaklasimi benimsenmistir.

4. BULGULAR

BIST 100 ile toplam sera gazi salmimi, ayrica BIST sektor endeksleri ile endiistri, enerji ve
tarim sektorleri kaynakli sera gazi salimmlari arasindaki dinamik iliskileri incelemeden 6nce Tablo 3’te
yer alan degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler degerlendirilmistir.

Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

LSTP LSEN LSED LSTA XU100 XUSIN XELEKT XGIDA
Ortalama 19,7209 19,4728 17,4842 17,7950 0,1452 0,5405 -0,0223 0,3646
Medyan 19,7551 19,5035 17,4487 17,6858 0,2210 0,3275 0,0831 0,2343
Maksimum 20,1646 19,8230 18,1292 18,1520 0,8187 3,8875 0,7858 2,8330
Minimum 19,2768 19,1027 16,9931 17,5219 -1,0365 -0,5082 -1,6589 -0,3877
Std. Sap. 0,2864 0,2433 0,4095 0,1953 0,4333 0,9592 0,5689 0,6655
Carpiklik -0,0040 -0,2280 0,1686 0,5438 -0,8568 2,2347 -1,0601 2,1249
Basiklik 1,6050 1,6641 1,3752 1,8518 3,6520 8,0240 3,9885 8,4428
Jarque-Bera 2,5947 2,1586 3,6716 2,7097 4,4818 60,2884 -0,0223 51,6594
J-B Olasilik 0,2733 0,3398 0,1595 0,2580 0,1064 0,0000 0,0831 0,0000
Gozlem 32 26 32 26 32 32 26 26

Tablo 3’te yer alan degiskenlere ait tamimlayici istatistikler degerlendirildiginde, XU100,
XUSIN, XELEKT ve XGIDA Endekslerinin ortalama getirilerinin ilgili donemlerde sirasiyla %14,52,
%54,05, -%2,23 ve %36,46 oldugu belirlenmistir. XU100 ve XELEKT Endeks getirilerinin saga carpik,
XUSIN ve XGIDA Endeks getirilerinin ise sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Tiim endeks getirilerinin
sivri dagilim gosterdigi ayrica XUSIN, XELEKT ve XGIDA Endeks getirilerinin normal dagilmadigi
tespit edilmistir. Sera gazi salmimlarinin temsilcisi olan serilerden LSED ve LSTA’nin sola garpik,
LSTP ve LSEN’nin ise saga carpik oldugu goriilmektedir. Sektor kaynakli sera gazi salimmlarmin ve
toplam sera gazi salimimlarinin ise normal dagilima sahip olduklar1 belirlenmistir.

Bir serinin ortalamasinin ve varyansinin incelenen donem iginde sabit kalmasi ayn1 zamanda iki
farkli donem arasindaki kovaryansimin hesaplandigi doneme bagli olarak farklilagmamasi durumunda
duragan ozellik gosterdigi sdylenebilmektedir. Duragan olmayan bir seri ise zamana gore degisen
ortalamaya ve/veya varyansa sahip olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, duragan olmayan seriler ile yiiriitiilen
analizler zamana gore farklilagabilmektedir (Gujarati, 2003: 796-806). Bu nedenle serilere iligkin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesi 6énem arz etmektedir. Serilere ait duraganlik diizeylerinin tespit
edilebilmesi amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF), Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS (ADF-
GLS), Philips Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri uygulanmistir. Birim
kok testleri sonucunda ulasilan bulgular Tablo 4°te sunulmustur.
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Tablo 4: Birim Kok Testlerine Iliskin Bulgular

LSTP LSEN LSED LSTA XU100 XUSIN XELEKT XGIDA
Diizey
ADF -0,5493 -0,6384 0,0425 0,1784 -8,3859? -3,6232° -8,01132 -6,48452

ADF-GLS 0,6896 0,0439 0,6583 -0,7340 -7,93882 -6,9681° -1,9821° -2,0760°

PP -0,5378 -0,5470 0,0425 -0,0311 -8,0511% -6,7687° -7,5563% -6,3453°

KPSS 121,5782%  48,5152%  115,6826° 82,9913% 0,2527 0,2999 1,2977 1,43782
Diizey-Trendli

ADF -2,7689 -2,5973 -4,0602° -1,9901 -8,4767° -7,6736*  -10,02322 -6,8634°

ADF-GLS -2,8465 -2,70122 -1,7512 -1,6935 -8,5640? -7,2300? -8,75372 -2,6798

PP -2,7758 -2,5911 -2,0806 -2,0451 -8,20272 -7,6515% -10,42742 -6,7879?

KPSS 0,23382 0,3093% 1,3975° 1,0715° 0,0901 0,0838 0,0550 0,1134
Birinci Fark

ADF -5,81322 -6,06672  -4,8498°  -3,2372° -7,5109° -9,1342° -6,6123° -6,8583%

ADF-GLS -5,83822 -5,76642 -4,3456*  -2,9955*  -14,30702 -8,67422 -1,0243 -12,27112
PP -5,81322 -6,18292 -4,8498%  -2,9828"  -19,5889*  -13,4579%  -39,6542%  -20,2204%
KPSS 0,0502 0,0538 0,1704 0,2195 0,0439 0,0348 47,0424 0,0987

Birinci Fark-Trendli

ADF -5,6983? -5,93342 -4,71432 -2,8994 -4,68112 -3,8033° -6,5577% -7,9583%
ADF-GLS -5,85712 -6,1508% -4,8519*  -3,0809° -7,1280% -9,0930% -11,3964%  -11,61742
PP -5,6983? -6,06242 -4,71432 -2,9859 -16,9609*  -13,2055*  -51,4637*  -28,8869°
KPSS 0,04757 0,0516 0,1704 0,0712 0,0277 0,0318 0,0365 0,0350

Not: “a”, “b” ve “c” sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde ADF, ADF-GLS ve PP testleri icin serilerin birim kok igerdigini ifade eden bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. KPSS testinin bos hipotezi ise serilerin birim kok i¢germedigi yoniindedir.

Tablo 4 incelendiginde, toplam sera gazi saliniminin temsilcisi olan LSTP serisine iligkin ADF,
ADF-GLS ve PP testlerinin hem diizey hem de diizey-trendli test istatistiklerinin anlamli olmadig1
gorililmektedir. Dolayistyla LSTP serisinin diizey degerlerinin birim kok icerdigine iliskin bos hipotezin
ret edilemedigi goriilmektedir. Serilerin duragan oldugu bos hipotezine sahip olan KPSS testinin ise
diizey ve diizey-trendli test istatistiginin %1 diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Bir baska ifadeyle
ilgili serinin duragan oldugu yoniindeki bos hipotezinin ret edildigi gorilmektedir. Buna goére, LSTP
serisinin diizey degerlerinde duragan 6zellik gostermedigi teyit edilmistir. LSTP serisinin birinci farkli
alindiginda ise hem diizeyde hem de diizey-trendli degerlerinde birim kok igermedigi goriilmektedir.
Dolayistyla, LSTP serisinin 1(1) ozellik gosterdigi tespit edilmistir.

Enerji sektorii kaynakli sera gazi saliniminin temsilcisi olan LSEN serisinin birim kok test
sonuglar1 incelendiginde, benzer sekilde diizey degerlerinin birim kok igerdiginin uygulanan tiim birim
kok testleri ile ortaya koyuldugu goriilmektedir. Birinci farki alman LSEN serisinin ise duragan hale
geldigi goriilmektedir. Buna gore, LSEN serisinin de I(1) 6zellige sahip oldugu belirlenmistir. Endiistri
sektorii kaynakli sera gazi salimiminin gostergesi olan LSED serisine iligkin birim kok test sonuglar
degerlendirildiginde, uygulanan tiim testlerin LSED serisinin diizeyde duragan ozellik gostermedigini
ancak birinci farki alindiginda duraganlastigini ortaya koydugu goriilmektedir. Tarim sektorii kaynakl
sera gazi salmiminin gostergesi olan LSTA serisinin duraganlik ozellikleri incelendiginde, benzer
sekilde ilgili serinin diizey ve diizey-trendli degerlerinin duragan 6zellik gostermedigi ancak birinci farki
alindiginda duraganlastig tespit edilmistir. Buna gére, LSTA serisi de I(1) 6zellik gdstermektedir.
Dolayisiyla, sera gazi salimmlarinin tiim sektor bazli gostergelerinin ve toplam sera gazi salmimi
gostergesinin birinci farklari alindiginda duragan 6zellik sergiledikleri tespit edilmistir.
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ADF-ADF-GLS ve PP testlerinin XU100, XUSIN, XELEKT ve XGIDA Endeks getirilerinin
diizey degerlerinde birim kok igerdigine iliskin bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde ret ettigi
goriilmektedir. Buna gére, BIST 100, BIST Sinai, BIST Elektrik ve BIST Gida Endeks getirilerini temsil
eden serilerin diizey degerlerinde duragan 6zellik gésterdikleri tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle, tim
endeks getirileri I(0) 6zellik gostermektedir. Tablo 5’te tiim serilerin duraganlik diizeylerine iligkin 6zet
bilgiler sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenlerin Duraganlik Seviyeleri

Model Degisken Kisaltma  Duraganlk
Dogal Logaritmasi Alinan Toplam Sera Gazi Salinimi LSTP I(1)
Model 1-2
BIST 100 Endeks Getirisi XU100 1(0)
Dogal Logaritmast Alman Endiistri Sektorii Kaynakli Sera Gazi Salinim LSED I(1)
Model 3-4 BIST Sinai Endeks Getirisi XUSIN 1(0)
Dogal Logaritmast Alman Enerji Sektorii Kaynakli Sera Gazi Salinimi LSEN I(1)
Model >-6 BIST Elektrik Endeks Getirisi XELEKT 1(0)
Dogal Logaritmast Alman Tarim Sektorii Kaynakli Sera Gazi Salinimi LSTA I(1)
Model 78 BIST Gida Endeks Getirisi XGIDA 1(0)

Tablo 5 incelendiginde, endeks getirilerinin gostergesi olan serilerin diizey degerlerinde duragan
olduklar1 belirlenmistir. Sera gazi salimmmlariin gostergesi olan serilerin tamaminin diizey degerlerinin
birim kok i¢erdigi, ancak birinci fark alinmasi durumunda duragan ozellik gosterdikleri belirlenmistir.
Bir baska ifadeyle, sera gazi salinimi gostergelerinin tiimiiniin 1(1) oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
kurulan her bir modelde 1(0) ve 1(1) serilerin bulundugu goériilmektedir. Buna goére, her bir model igin
en yiksek duraganlik seviyesi “1” olarak belirlenmigtir. Birim kok testlerinin ger¢eklestirilmesinin
ardindan Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan onerilen nedensellik testlerinin uygulanmasina
gecilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinde bos hipotez “nedensellik yoktur” seklinde
olup, karsit hipotez nedenselligin var oldugu yoniindedir. Calisma kapsaminda 8 farkli modelin her biri
icin Hacker ve Hatemi-J (2006) boostrap nedensellik testi ger¢eklestirilmis olup sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Analizleri

Model Wald Test Ist. %1 %5 %10 k+ dmax
Model 1: LSTP» XU100 4,321° 7,228 3,926 2,709 2
Model 2: XU100% LSTP 0,506 6,848 3,943 2,790 2
Model 3: LSED# XUSIN 18,697 14,331 8,946 6,710 4
Model 4: XUSIN= LSED 19,3492 17,188 9,658 6,885 4
Model 5: LSEN» XELEKT 5,774 7,481 4,058 2,754 2
Model 6: XELEKT= LSEN 0,768 6,531 3,877 2,741 2
Model 7: LSTA® XGIDA 32,9952 15,380 10,827 8,828 5
Model 8: XGIDA® LSTA 73,4860 14,538 9,849 7,866 5

Not: “a” ve “b” sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde, nedenselligin olmadigni ifade eden bos hipotezin ret edildigini gostermektedir.
“k” gecikme uzunlugu; “d,,,,” ise maksimum entegrasyon seviyesini ifade etmektedir.

Nedensellik analizi sonuglarini gosteren Tablo 6 incelendiginde, LSTP nin XU100’un nedeni
olmadig1 yoniindeki bos hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde ret edildigi goriilmektedir. Buna gore
toplam sera salimmindan XU100 Endeksine dogru bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir. Ancak,
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XU100’den LSTP yoniine dogru nedensellik bulunduguna dair herhangi bir bulguya ulagilamamustir.
Dolayisiyla toplam sera gazi salinimi ve BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisinin, toplam sera gazi
salimimindan BIST 100°e dogru tek yonlii oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde, BIST Elektrik Endeks
getirileri ile enerji sektdrii kaynakli sera gazi salimimlar1 arasindaki iliski incelendiginde, enerji
sektoriinden BIST Elektrik Endeksi yoniine dogru bir nedenselligin var oldugu goriilmektedir. Buna
gore, enerji sektorii kaynakli sera gazi salimmlarinin BIST Elektrik Endeksinin nedeni oldugu, ancak
BIST Elektrik Endeksinin enerji sektoriindeki sera gazi saliniminin nedeni olmadigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, toplam sera gazi ve enerji sektorii kaynakli sera gazi salimmlarmin sirasiyla BIST 100 ve
BIST Elektrik Endeksleri {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu bulgular karbon
salinimlariin borsa performansi iizerinde etkili oldugunu ortaya koyan Griffin vd. (2017), Choi ve Luo
(2021), Hengge vd. (2023), Atasel (2022), Akbar vd. (2024), Salehi vd. (2022)’nin bulgulariyla
uyumludur.

Tablo 6 incelendiginde, BIST Smai Endeksinin, endiistri kaynakli sera gazi saliniminin nedeni
oldugu ayrica endiistri sektoriindeki sera gazi salimiminin BIST Sinai Endeksi iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Buna gore, BIST Smai Endeks getirileri ile endiistri kaynakli sera gazi salimmlar1
arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, tarim sektori sera
gazi salinmmu ile BIST Gida Endeks getirileri arasindaki nedensellik iligkisinin iki yonli oldugu
belirlenmistir. Tarim sektoriindeki sera gaz salimimlarmin BIST Gida Endeks getirilerinin nedeni
olmadig1 yoniindeki bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmistir. Benzer sekilde, BIST Gida
Endeks getirilerinin tarim sektdriindeki sera gaz salimmlarinin nedeni olmadig1 yoniindeki bos hipotez
%5 anlamlilik diizeyinde ret edilmistir. Ulasilan ¢ift yonli nedensellik bulgular1 karbon salinimlarmin
borsa performansi {izerinde etkili oldugunu ortaya koyan Griffin vd. (2017), Choi ve Luo (2021),
Hengge vd. (2023), Atasel (2022), Akbar vd. (2024) ve Salehi vd. (2022)’nin bulgulariyla uyumlu
oldugu gibi borsa performansinin sera gazi salinimlari tizerinde etkili oldugunu gésteren Paramati vd.
(2017), Alessi vd. (2020), Habiba vd. (2021) ve Tamazian vd. (2009)’nin ¢aligmalari ile értiismektedir.
Ayrica, bu ¢alismada elde edilen menkul kiymet getirilerinin sera gazi salimimlarinin nedeni oldugu
yoniindeki bulgu, Chang vd. (2020)’nin Morgan Stanley Capital International (MSCI) Endeks getirisinin
karbon salinimlarinin nedeni oldugu y6niindeki bulgusuyla birebir uyusmaktadir.

5. SONUC

Sera gazi salimmlarinin iklim degisikliklerinin 6nde gelen nedenlerinden birisi oldugu
sOylenebilmektedir. Son yirmi yilda kiiresel 6lgekte sera gazi salimmlarinin azaltilmasina yonelik ¢ok
sayida politika gelistirildigi, hedefler belirlendigi ve bu hedeflere ulagsmaya yonelik ¢esitli tedbirler
alindig1r goriilmektedir. S6z konusu politikalarin, hedeflerin ve tedbirlerin ¢ogunlukla sera gazi
salimimlarinin azaltilmasina ya da tamamen ortadan kaldirilmasina yonelik oldugu goriilmektedir. S6z
konusu hedeflere ulagsmada finansal piyasalarin katki sunma potansiyelinin yiiksek oldugu
degerlendirilmektedir. Buna goére finansal kurumlarin, finansal araglarin ve yatirimcilarin finansal
piyasalar araciligiyla ¢evrenin korunmasina katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Finans ve sera gazi salinimlar1 arasindaki etkilesimin yoniiniin belirlenmesinde o6zellikle
yatirimcilar énemli bir rol distlenebilmektedir. Bir yandan yeni gelistirilen yesil finans araglar diger
yandan isletmelerin ¢evrenin korunmasina yonelik faaliyetleri, yatirimcilarin karar alma siireglerinde
cevresel faktorleri dikkate almalarimi saglayabilmektedir. Cevrenin korunmasina yonelik yeni finansal
araglarin, yeni finansal kurumlarin ve yeni finansal siireglerin gelistirilmesi finans ve ¢evre arasindaki
etkilesimin giiglenmesine sebep olabilmektedir. Bu gelismelere ragmen, ¢evresel bozulmanin 6nemli bir
gostergesi olan Sera gazi salinimlarinin  siklikla {iretime yonelik ekonomik faaliyetler ile
iligkilendirildigi, ancak finans ile baglantisinin genellikle goz ardi edildigi goriilmektedir. Bu ¢alisma
literatiirdeki bu aragtirma boslugunun doldurulmasina katkida bulunmayi amaclamaktadir. Calisma
kapsaminda gevresel bozulmanin 6nemli bir gostergesi olan sera gazi salimimlari ile finansal piyasalarmn
gostergesi niteligindeki endeks getirileri arasindaki iligkilerin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de toplam sera gazi salimimu ile BIST 100 Endeksi arasindaki etkilesim nedensellik analizleri
araciligiyla incelenmistir. Ayrica bu ¢alisma, s6z konusu etkilesimin sera gazinin kaynaklandigi sektore
gore farklhilasabilecegini dikkate alarak farkli sektorlerden kaynaklanan sera gazi salinimlar ile BIST
sektor endeksleri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu kapsamda, endiistri kaynakli sera gazi salmimi
ile BIST Smai Endeksi, enerji sektorii kaynakli sera gazi salmimu ile BIST Elektrik Endeksi ve son
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olarak tarim sektorii kaynakli sera gazi salmimi ile BIST Gida Endeksi arasindaki etkilesim
incelenmistir. Yiriitiilen nedensellik analizleri neticesinde, toplam sera gazi ve enerji sektorii kaynakli
sera gazi salimmlarmin sirastyla BIST 100 ve BIST Elektrik Endeksleri tizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. Ayrica, endiistri kaynakli sera gazi salimimlari ile BIST Smai Endeks getirileri ve tarim
sektorii sera gazi salimimu ile BIST Gida Endeks getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugu
tespit edilmistir.

Ulasilan bu sonuglarin énemli politika ¢ikarimlari oldugu diisiiniilmektedir. ilk olarak, toplam
sera gazi salinimlarini BIST 100’{in nedeni olmas1 BIST 100’de islem yapan yatirimcilarin sera gazi
salinimlarini fiyatladiklarina isaret etmektedir. Benzer sekilde endiistri kaynakli sera gazi, enerji sektori
kaynakli sera gazi ve tarim sektorii kaynakli sera gazi salinimlarinin sirastyla BIST Sinai, BIST Elektrik
ve BIST Gida Endekslerinin nedeni olmasi bu sektoérdeki yatirimeilarin karar alma siireglerinde ilgili
emisyonlar1 dikkate aldiklarina isaret emektedir. Bir bagka ifadeyle, incelenen tiim sektorlerdeki
yatirimcilarin gevreye zarar veren sera gazi salimmlarini Borsa Istanbul’da fiyatladiklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu sektorlerde faaliyette bulunan isletmelerin sera gazi salimimlarina yonelik
uygulamalarimin yatirime1 nezdinde dikkate alinacaginin farkinda olarak faaliyetlerde bulunmalarinin
onemli oldugu diigiinilmektedir. Bu kapsamda isletme yoneticilerinin sera gazi salinimlarinin
Ol¢lilmesine ve yonetimine iliskin faaliyetlere agirlik vermeleri 6nerilmektedir.

Diger taraftan, BIST Sinai ve BIST Gida Endekslerinin sirasiyla endiistri kaynakli sera gazi ve
tarim kaynakli sera gazi salmimlari iizerinde etkili olmasi borsa faaliyetlerinin liretim ve tiketimi
artirarak enerji kaynaklarimin kullanimini dolayisiyla sera gazi salimimlarii artirdigina iliskin goriisii
desteklemektedir. Bu noktada, artan borsa faaliyetleri sonucu elde edilen kazanglara iliskin gevresel
vergilerin gelistirilmesinin, ¢evrenin korunmasina yonelik faaliyetlerin gerektirdigi finansmanin
ihtiyacinin karsilanmasinda bir ara¢ olarak kullanilabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica, artan borsa
faaliyetleri neticesinde elde edilen kazanglarin tiiketim faaliyetleri yerine enerji verimli tiretim
faaliyetlerine ya da sera gazi salimimlarini azaltmaya yonelik yatirimlara yonlendirilmesinin etkili
olabilecegi diistiniilmektedir. Bu kapsamda, politika gelistiricilerin artan borsa faaliyetleri sonucu elde
edilen getirilerin enerji verimli projelere ve temiz enerji kaynaklarinin finansmanina y6nlendirmede
tesvikler gelistirmesi onerilmektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. ilk olarak bu arastirma sera gazi salinimlari ile borsa
performansi arasindaki iliskiye odaklanmis olup, sera gazi salinimlarmin neden oldugu diger etkiler
kapsam disinda birakilmustir. ikinci olarak, analizler Tiirkiye iizerine yiiriitiilmiis olup diger gelismis ve
gelismekte olan iilke drnekleri analizlere dahil edilmemistir. Bundan sonraki arastirmalarda sera gazinin
neden olabildigi borsa performansi disindaki diger finansal etkilerin de dikkate alinmas1 onerilmektedir.
Ayrica, gelismis ve gelismekte olan iilke ornekleri iizerine yiiriitillen caligmalarin artirilmasinin
sonuclarin karsilastirilabilir olmast agisindan 6nemli oldugu diistintilmektedir.
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