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(BOZBAS, Levent, “Ham Petrol ile Temiz Enerji Hisse Senetleri Arasindaki
Dinamik Baglantililik Iliskisinin Getiri ve Volatilite Perspektifinden Analizi”, Yiiksek
Lisans Tezi, Burdur, 2024)

OZET

Bu calismada ham petrol ile temiz enerji hisse senetleri arasindaki dinamik
baglantililik iligkisi hem getiri hem de volatilite baglaminda ayri1 ayri incelenmistir.
Calismada bu amagla ham petrolii temsilen Amerikan West Texas Intermediate (WTI)
ham petrol spot fiyatlar1 ve temiz enerji sektoriinii temsilen piyasa degeri en yiiksek olan
First Solar, NextEra Energy, Longi Green Energy Technology, Sungrow Power Supply ve
Vestas Wind System sirketlerinin hisse senedi giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir.
Degiskenlerin  08.10.2014-01.10.2024 donemine ait verileri Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresyon (Time Varying Parameter/TVP-VAR) modeli ile analiz

edilmistir.

Getiri yayilimina iligkin yapilan analizler sonucunda First Solar, Sungrow ve
Longi degiskenlerinin getiriyi yayan degiskenler oldugu WTI, Vestas ve NextEra
degiskenlerinin ise getiri yayilimini alan degiskenler oldugu tespit edilmistir. Volatilite
yayilimina iliskin yapilan analizler sonucunda ham petroliin volatiliteyi yayan
konumunda oldugu, temiz enerji sirketlerinin ise volatiliteyi alan konumunda oldugu
belirlenmistir. Bu iki sonug birlikte degerlendirildiginde ham petroliin getiri yayilimini
aldig1 ancak soklarin net yayicisi oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle ham petrol
fiyatlarinda yasanan fiyat degismelerinin kiiresel risklerin bir habercisi olarak algilandig:
sOylenebilmektedir. Ayrica yapilan analizler sonucunda degiskenler arasindaki dinamik
baglantililik iliskisinin oldukca diisiik oldugu ancak tiirbiilans donemlerinde bu iliskinin
nispeten yiikseldigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin bdyle donemlerde

yatirim stratejileri olugtururken daha dikkatli olmalar1 gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: 7emiz Enerji Hisse Senetleri, Ham Petrol, Dinamik

Baglantilhlik Iliskisi, TVP-VAR Analizi



(BOZBAS, Levent, “Analyzing The Dynamic Connectedness Between Qil and
Clean Energy Stocks: Return and Volatility Perspective”, Master Thesis, Burdur, 2024)

ABSTRACT

In this study, the dynamic interconnectedness between crude oil and clean energy
stocks is analyzed separately in terms of both return and volatility. For this purpose, US
West Texas Intermediate (WTI) crude oil spot prices representing oil and daily closing
stock prices of First Solar, NextEra Energy, Longi Green Energy Technology, Sungrow
Power Supply and Vestas Wind System, which are among the companies with the highest
market capitalization, are represent the clean energy sector. The data of the variables for
the period 08.10.2014-01.10.2024 are analyzed with the Time Varying Parameter Vector
Autoregression (TVP-VAR) model.

As a result of the analysis of return spillovers, it is determined that First Solar,
Sungrow and Longi are variables that return transmitter, while WTI, Vestas and NextEra
are variables that receiver of return spillover. As a result of the analysis of volatility
spillovers, it is determined that crude oil is a volatility transmitter while clean energy
companies are volatility receivers. When these two results are evaluated together, it is
seen that crude oil receives return spillovers but is a net transmitter of shocks. Based on
this result, it can be said that price changes in crude oil prices are perceived as a indicator
of global risks. In addition, as a result of the analysis, it is observed that the dynamic
connectedness between the variables is quite low, but this relationship is relatively higher
during periods of turbulence. Therefore, investors should be more careful when

formulating investment strategies in such periods.

Keywords: Clean Energy Stocks, Crude Oil, Dynamic Connectedness, TVP-VAR
Analysis
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GIRiS
Fosil yakitlar, 6zellikle petrol, gegcmiste ekonomik biiyiimeyi destekleyen dnemli
bir enerji kaynagi olmustur; ancak, bu yakitlarin yogun kullanimi, karbondioksit
saliniminin temel kaynagi olarak hava kirliligi, ormansizlasma, kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi gibi ¢evresel sorunlara yol agmistir. Sanayi devrimi ve liretimdeki artis, dogal
kaynaklarin tiikenme riskini artirarak g¢evresel bozulmalari ve iklim degisikligi gibi
sorunlart daha goriiniir hale getirmistir. Bu baglamda, stirdiirtilebilir enerji ¢éziimlerine

yonelik ilgi giderek artmustir.

Stirdiirtilebilirlik kavrami, baslangigta bugiiniin ihtiyaclarini karsilamakla birlikte
gelecek nesillerin gereksinimlerini de g6z oniinde bulundurmay1 hedefleyen bir hareket
olarak ortaya c¢ikmigtir. Cevresel yoOnetim anlayisinin derinlesmesiyle birlikte,
stirdiiriilebilirlik daha genis bir perspektife biiriinmiis ve dogal kaynaklarin, tarimin ve
ekolojinin ekonomik kalkinmayla uyum icinde siirekliligini saglamaya yonelik bir
cergeve olarak tanimlanmistir. Bu baglamda, 1987 tarihli Brundtland Raporu ("Ortak
Gelecegimiz"), stirdiiriilebilir kalkinma kavraminin kiiresel 6lgekte benimsenmesinde bir
doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik kalkinma ile ¢evrenin korunmasinin
biitlinlesmesi gerektigine vurgu yapan rapor, bu dogrultuda uluslararasi girisimlerin ve
politikalarin 6niinii agmistir. Raporun yayimlanmasindan bu yana, bir¢cok hiikiimet ve

sirket ¢cevreci uygulamalari tesvik eden politikalar gelistirmistir.

Kiiresel siirdiiriilebilirlik glindeminde temiz enerjiye gecis, konferanslar ve
raporlar araciligiyla biiyiik bir ivme kazanmustir. Ozellikle, Birlesmis Milletler Tklim
Degisikligi Konferanslar1 (COP), diinya liderleri ve uzmanlarin iklim degisikligi
stratejilerini tartistig1 ve cevresel degisim i¢in somut adimlarin atildigir 6nemli platformlar
olmustur. Ornegin, 2015 yilinda gergeklestirilen COP21, bilinen adiyla Paris Anlagmast,
sera gazi emisyonlarint azaltma ve temiz enerjiye gecisi hizlandirma hedefinde kritik bir
kiiresel taahhiit niteligi tasimaktadir. Ayrica, Uluslararasi Enerji Ajanst (IEA) ve
Hiikiimetleraras: iklim Degisikligi Paneli (IPCC) gibi kuruluslar tarafindan yayimlanan

raporlar, yesil enerji girisimlerini desteklemekte ve yonlendirmektedir.

Temiz enerji sirketleri, faaliyetlerini finanse etmek i¢in hisse senedi ihraglari, yesil
tahviller ve krediler gibi ¢esitli finansman araglarina bagvurmaktadir. Bu sirketlerin hisse

senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki, enerji piyasalarinin dinamiklerini



anlamada kilit bir rol oynamaktadir. Petrol fiyatlarinin temiz enerji projelerinin rekabet
giiclinii ve yatirimer ilgisini etkilemesi, bu iligkiyi hem yatirimcilar hem de politika
yapicilar ig¢in stratejik bir Oncelik haline getirmistir. Yatirimcilar, portfoylerini
cesitlendirerek riskleri daha etkin bir sekilde yonetmek icin bu iliskiyi analiz ederken,
politika yapicilar, temiz enerji politikalarini sekillendirirken bu dinamigi dikkate
almaktadir. Dolayisiyla, temiz enerji ile fosil yakit piyasalari arasindaki etkilesimi

anlamak hem ekonomik hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6Gneme sahiptir.

Bu c¢alismanin temel amaci, diinya c¢apinda halka acik olan ve piyasa degeri
bakimindan en yiiksek siralarda yer alan temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari
ile petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi incelemektir. Bu ¢alismanin 6zgiin katkisi,
Ozellikle ham petrol gibi fosil yakitlardan yesil enerjiye gecis siirecinin sirket
degerlemeleri tizerindeki etkisini ortaya koymaya odaklanmaktadir. Calisma kapsaminda,
geleneksel enerji kaynaklarindan olan ham petrol fiyat degisimlerinin, cevresel
stirdiiriilebilirlik odakli temiz enerji sirketleri tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu
gecis slireci, yesil ekonomiye yonelen piyasalarda olusan belirsizlikleri anlamak ve bu
belirsizliklerin hisse senedi performanslarina yansimalarini degerlendirmek acisindan
onem tasimaktadir. Bu baglamda, calismada temiz enerji sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin uzun vadeli ekonomik performans beklentileri ile fosil yakit fiyatlarinin
sektorel doniisiime olan etkileri incelenmekte, ayrica finansal piyasalarin dinamiklerinin
zaman i¢inde daha siirdiiriilebilir bir yapiya nasil kavusabilecegine iligkin

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Bu dogrultuda, tez ii¢ boliimden olusmaktadir. Tez ¢alismasinin ilk bdliimiinde,
yesil enerjiye gecisin hizlanmasina yol acan g¢evresel riskler agiklanmaktadir. Ardindan
stirdiiriilebilirligin tanimi, tarihgesi, 6nemi ve raporlanmasindan bahsedilmektedir. Daha
sonrasinda, yesil ekonominin tanimi, 6nemi ve yesil ekonomiye geg¢is donemi
stirdiiriilebilir kalkinmaya gecis siirecinde yesil ekonomi ana basliginda yer verilmektedir.
Stirdiiriilebilir kalkinmaya gecis silirecinde biiylik 6neme sahip olan Paris Anlasmasi,
Stockholm Bildirgesi, Rio Konferans1 ve Karbon Vergisi Uygulamasi detayli olarak ele
alinmaktadir. Birinci boliimiin son kisminda ise siirdiiriilebilir ve yesil projeler i¢in ihtiyag
duyulan kaynaklara ulasimi saglayan enstriimanlara deginilmektedir. Yesil kredi, tahvil,
hisse senedi, fonlar ve menkul kiymetlestirme kavramlan ile siirdiiriilebilir finansal

araclar aciklanmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde ise, finansal piyasalarda ¢okca goriilen volatilite ve
volatilite yayilimina iliskin kavramlardan bahsedilmektedir. Volatilite kavraminin daha
rahat anlasilabilmesi i¢in Oncelikle getiri ve risk kavramlar1 agiklanmaktadir. Ardindan
volatilite ~ kavrami, ¢esitleri, volatilitenin meydana gelme nedenlerinden
bahsedilmektedir. Son olarak, volatilitenin 6l¢lim modelleri ve volatilite yayilimi

kapsamli bir gekilde ele alinmaktadir.

Calismanin ti¢iincli boliimiinde, ¢alismanin amacina ve veri setine deginildikten
sonra ¢alismay1 yakindan ilgilendiren ampirik ¢alismalarin 6zetlerine yer verilmektedir.
Birinci ve ikinci boliimde yer verilen teorik caligsmalarla ilgili olan gerekli verilerle
yapilacak analizin metodolojisine yer verildikten sonra yapilan analizin bulgulari

verilerek yorumlanmaktadir.



BIRINCI BOLUM
CEVRESEL RISKLER, SURDURULEBILIR KALKINMA
VE YESIL EKONOMI

Calismanin bu bdliimiinde, oncelikle cevresel riskler ve dogal kaynaklarin
tilkkenme egilimi baglaminda siirdiiriilebilirligin tanimi, 6nemi, ilkeleri ve raporlanmasi
ele aliacak; ardindan siirdiiriilebilir kalkinmaya geciste yesil ekonominin rolii, bu siireci
destekleyen uluslararasi girisimler (6rnegin Stockholm Bildirgesi, Rio Konferansi, Paris
Anlagmast), emisyon ticaret sistemi ve karbon vergisi gibi politikalar degerlendirilecek;
son olarak da yesil ekonomiye geciste kullanilan yesil krediler, tahviller, hisse senetleri,
endeks fonlar1 ve yesil menkul kiymetlestirme gibi finansman araglar hakkinda bilgi

verilecektir.

1.1 Cevresel Riskler

Risk, bir olayin zarar, kayip ve tehlike durumlar1 ortaya ¢ikarmasi veya bu
durumlarin ortaya ¢ikmasina yonelik belirsizlik igermesi olarak tanimlanabilmektedir.
Cevresel riskler, insan topluluklarini ve ekosistemleri tehdit eden riskleri kapsamaktadir.
Cevresel riskler arasinda ormanlarin ve dikili alanlarin tahribati, mevcut tath su
kaynaklarmin temel ihtiyaglar1 karsilayamayacak hale gelmesi, iklim degisikligi,
biyofiziksel ¢evrenin bozulmasi, ozon tabakasinin incelmesi, biyogesitlilik kayb1 vb. gibi
durumlar gosterilebilir (Kaneko, 2014: 19). Dolayisiyla ¢evresel risk, insanin yagamasi
icin temel ihtiyaclarindan havasini, suyunu, su kaynaklarin tiiketerek tarihsel, toplumsal

ve kiiltiir yapis1 gibi insan hayatinda olan bir¢cok unsuru tahrip etmektedir.

Cevresel riskin kaynaklandigi durumlar genellikle insan faaliyetlerinden
kaynaklanmakla birlikte, bir bolgenin risk seviyesi, o bolgenin hiikiimet diizenlemeleri
ve kisitlamalariyla dogrudan iliskilidir. Hiikiimetler ve sivil toplum orgiitleri ¢cevresel risk
yonetimi i¢in Temiz Hava Yasas1 ve Temiz Su Yasasi gibi dnlemleri uygulamaya
baslamislardir (Hardcopf vd., 2019). Cevresel risk yonetimi, sistematik olarak ¢evresel
tehlikelerin tanimlanmasi, meydana gelme durumu olasiliginin ve sonuglarinin
hesaplanmasi ve ¢evresel riski olabildigince hafifletmek stratejilerin gelistirilme siirecidir
(Geng, 2012: 226). Cevresel risk degerlemesi, risk yonetimini daha az hata ile yapmak

icin 6nem tasimaktadir. Cevresel risk degerlendirmesi Wilson ve Crouch, 1987 tarafindan



cevresel olaylarin meydana gelme olasiligini tahmin etmek i¢in toksikolojik ve ekolojik
verilerin  kullanilmasi olarak belirtmistir (Power vd., 1994: 70). Cevresel risk
degerlendirmesi, hem bir bolgenin biiyiimesini ve gelismesini kisitlamayacak hem de

insana ve ¢evreye asgari diizeyde zarar verecek sekilde yapilan degerlendirmedir.

Dolayisiyla g¢evresel risklerin azaltilmasi i¢in, ekosistemi ve insan sagligini
derinden etkileyen durumlardan kaginmak i¢in c¢evresel risk degerlendirmeleri yapilip,
risk yonetim diizenlemeleri ve proaktif diizenleyici onlemler gerektirmektedir. Cevresel
riskler ile hepimiz kars1 karsiya oldugumuz gibi i¢inde bulundugumuz durumu anlamak
ve anlamamiza yardime1 olacak egitimleri tegvik etmek, ¢evresel farkindalik ve etkili risk
yonetimi stratejileri uygulamak bu risklerin olumsuz etkilerini azaltabilmektedir. Ek
olarak simdiki ve gelecek nesiller i¢cin daha saglikli bir diinya olusturulabilmektedir.
Cevresel riskler icerisinde ekolojik krizler, iklim degisikligine sebep olan karbondioksit
salmimlart ve hem ekolojik dengeyi hem de iklim degisikligini etkileyen dogal
kaynaklarin tilkenmesi durumu bu boliimde agiklanarak ge¢misten giliniimiize artan

cevresel risklerden bahsedilmektedir.

1.1.1. Ekolojik Krizler

Diinya genelinde niifusun, sanayilesme ve kentlesmenin artmasi, dogal
kaynaklarin bilingsiz tliketilmesine dolayisiyla birgok cevre sorunlarina yol agmistir
(Kose, 2000: 1). Ekolojik krizler biyolojik cesitliligi, ekosistemleri ve en Onemlisi
doganin dengesini etkileyen Onemli c¢evresel sorunlar1 vurgulamaktadir. Bu krizler
dogalar1 geregi genellikle birbiri ile baglantili sorunlar1 ¢ok daha fazla kotiilesmesine
sebep olan etkileri tetiklemektedir (Galaz vd., 2011: 366). Ekolojik krizler dogay1, insan
yasamini etkiledigi gibi ekonomik stirdiiriilebilirligi de ayni 6lciide etkilemektedir. Cilinkii
doganin sundugu ekolojik hizmetler (temiz su ve hava, gida iiretimi vb.) insan yasami ve

ekonomi i¢in temel alanlardir.

IPPC 2023 tarihli Altinc1 Degerlendirme Raporuna (Sixth Assessment Report)
gore kiiresel 1sinma esigi olan 1,5°C’lik sicaklik artisinin ¢ok yakinda asilabilecegini ve
iklim degisikligi etkilerinin tahmin edilenden daha hizli etkiledigi raporlanmigtir. Ayni
rapora gore, kiiresel 1stnmanin yan etkisi olarak deniz seviyesinin ylikselmesi ayn1 sekilde
hizlanmis 6zellikle okyanusa yakin yerlesim alanlarimi da tehdit etmeye basladigini

belirtmistir.



2022 tarihli WWF Yasayan Gezegen Raporu ekolojik krizlerin neden oldugu
biyogesitlilik kayb1 ve ormansizlagmaya dikkat ¢cekmistir. Bu rapora gore habitat kayba,
doga kirliligi, bilingsiz avlanma ve iklim degisikligi gibi sebeplerden kaynaklanan
biyocesitlilik kayb1 son 50 yilda diinya genelinde omurgali popiilasyonunun %69
seviyelerinde azaldigin1 gostermektedir. Ayrica 2021-2022 yillar1 arasinda Amazon
Ormanlarinda yaklagik 10.000 km? ormanin yok edilmesi kiiresel karbon dengesi
tizerinde olumsuz etki yaratmasinin yani sira biyogesitlilik kaybini1 hizlandiran bir siire¢

oldugunu gostermektedir.

2022 yilinda yayimlanan UNEP Kiiresel Cevre Goriiniimii (Global Environment
Outlook) Raporu, plastik kirliligi, kuraklik ve su krizleri gibi diger ekolojik sorunlara
odaklanmaktadir. Rapora gore, son 50 yilda plastik {iretimi ve kullanimi kayda deger
Olciide artmais; her yil yaklasik 8 milyon ton plastik atigin okyanuslara karisarak deniz ve

kara ekosistemlerini ciddi sekilde tehdit ettigi tespit edilmistir.

Hava kirliligi, komiir ve fosil yakit tiiketimi konularinda rapor hazirlayan
Greenpeace’in 2023 raporuna gore, hava kirliligi her y1l 7 milyon ve {izeri insanin erken
Oliimiine yol agmaktadir. Ayrica bu rapor, Cin, Pakistan ve 0zellikle Hindistan gibi
iilkelerde hava kirliliginin kritik seviyelerde oldugunu vurgulamaktadir. 2022 yili
raporunda, gelismemis ve gelismekte olan iilkelerin cogu hala enerji liretiminde kdmiire
bagli bulunmasindan dolay1 bu baglilik sera gazinin artmasina sebep olmakta ve bu derece
komiir tiretimi ve kullaniminin yiiksek oldugu durumda kiiresel iklim degisikligi tizerinde

olumsuz etkileri oldugu vurgulanmaktadir.

Bu raporlarda yer alan ¢evresel bozulmalar, ekolojik krizlerin kiiresel ¢apta ne
kadar biiylik etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etkiler yatinm kararlar1 iizerindeki
degisimleri, ekonomi politikalarin1 ve finansal sistemleri etkiledigi anlasgilmaktadir.
Raporda yer alan bulgular, yalnizca ¢evresel tehditlerin boyutunu degil, bu tehditleri en
aza nasil indirilmesi gerektigini sorgulamamiza olanak saglamaktadir. Rapordaki veriler
ekolojik kriz yonetiminin ve ¢Oziime ulasilmasini saglayan finansal yaklagimlarin

gelistirilmesinin 6nemliligini vurgulamada kilit rol oynamaktadir.
1.1.2.Dogal Kaynaklarin Tiikkenme Egilimi

Mineraller, su, ormanlar ve fosil yakitlar da olmak iizere dogal kaynaklar

yenilenebilir ya da yenilenemeyen fark etmeksizin dogada 6nemli rol oynamaktadirlar



(Ayad, 2023: 1-2). Dogal kaynaklarin kitligi, diinyanin bir¢ok bdlgesinde biiyliyen bir
endiseye neden olmaktadir. Hizla gelisen niifus ve sanayilesmenin artmasi, bilingsiz
iiretim ve tiiketimi ile birlikte hali hazirda kisith olan dogal kaynaklarin tilkenmesine yol
acmaktadir (Wang ve Azam, 2024: 1-3). Dogal kaynaklarin tiikenmesinin sebepleri ¢cok
olmakla birlikte kes ve yak tarimi (agaclar kesildikten sonra bulundugu yerlerin
yakilmasi), fosil yakitlarin ve minerallerin madenciligi, toprak erozyonu, kaynaklarin
kirlenmesi ve/veya Kkirletilmesi ve bilingsiz kullanimi, kiiresel 1sinma ve iklim

degisikliginin etkileri en 6nemlilerindendir (Ali vd., 2021: 252).

Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir olmayan kullanimlari, bu kaynaklarin
tilkenmesine sebep olmakla kalmayip ¢evresel zararlara yol agmistir. Ormanlarin tahrip
edilmesi, hava, su ve toprak kirliligine, kalitelerinin diismesine ve saglik sorunlari riskinin
artmasina sebep olmustur. Mineral ve su gibi kaynaklarin bilingsiz kullanimi, kirlilige,
biyogesitlilik kaybina ve erozyona sebep olmustur. Artan sicakliklar ve diizensiz yagis
olaylar1 gibi durumlar mevcut su durumunun azalmasina, toprak erozyonuna, kurakliga,
deniz seviyesinin yiikselmesine hatta sel ve kasirga gibi dogal afet olaylarinin artmasina
sebep olmustur. Bunlara ek olarak, artan niifus ile birlikte dogal kaynaklara talebin
artmasindan dolay1 daha fazla maden ¢alismasinin yapilmasina ve ¢evresel bozulmaya
sebep olmaktadir (Tawiah vd., 2021: 2-3; Zhang vd., 2022: 2-3; Weiskopf vd., 2020: 2;
Huo ve Peng, 2023: 2-3).

1.1.3.Karbondioksit Salinimlari

Sera gazlari, diinyanin sicakligini artiran ve sera gazi olarak bilinen basta
karbondioksit olmak tizere metan, azot oksit ve nitroz oksit gibi gazlardan olusmaktadir
(Iklim Degisikligi Baskanlig1, 2022). Karbondioksit, diinyadaki toplam sera gazlarinin
2021 il itibari ile %80’ini olusturan en onemli kirletici gaz olarak bilinmektedir
(Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2023). 2021 yili istatistiklerine gore toplam sera gazi
emisyonu karbondioksit esdegeri olan 564,4 milyon ton olmakla birlikte kisi basi
karbondioksit esdegeri 6,7 ton olarak hesaplanmistir. Diinya atmosferinde dogal olarak
bulunan bu gaz yasam dongiistinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi gibi bir¢ok ¢evre kirletici unsuru bulunmakla beraber karbondioksit salinimi
sera gazi saliniminda 6ncili olmaya devam etmektedir. Fakat artan temiz enerji kullanimi

sayesinde karbondioksit salinimlarinda yapisal bir yavaslama goriillmektedir. 2023’°e



kadar olan on yillik periyodik déonemde diinya c¢apinda yilda %0,5 azalarak Biiyiik
Buhran’dan sonraki en biiylik diisiis olarak goriilmektedir (IEA, 2023: 5).

Karbondioksit salinimi, fosil yakitlar (komiir, dogalgaz, petrol vb.) gibi karbon
igerikli yakitlarin islenmesi sonucunda agiga ¢ikan karbondioksit gazinin atmosfere
yayilmasidir. Bu yayilma, bireysel olmakla birlikte daha biiyiik etkiye sahip kurumsal
faaliyetler sonucunda gergeklesmekte olup, atmosferdeki karbondioksit oraninin
artmasina sebep olmaktadir (Karaaslan vd., 2017: 1298). Karbondioksit salinimina dikkat
edilmemesi ile birlikte iklim degisikligi ka¢inilmaz bir durum haline gelmektedir ve bu

iklim degisikligi kiiresel 1sinma olarak adlandirilmaktadir.

Kiiresel 1sinmanin giderek artmasi c¢evresel kirlenmenin artmasina, deniz
seviyelerinin yiikselmesine ve biyogesitlilik kaybina sebep olmaktadir. Bu gibi negatif
etkilerin sonucunda temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin (giines, riizgar,
hidroelektrik vb.) kullanimi, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yapilan
yatirimlarin artmasi ve bu kaynaklarin fosil yakitlarin yerine kullanilmasi karbondioksit
saliiminin azaltilmasinda kritik rol oynamaktadir. Dolayisiyla, yenilenebilir ve temiz
enerji kullaniminin yayginlastirilmasi iklim degisikligi ile miicadele edilmesinde 6nemli

rol oynamaktadir.

1.1.4.Artan Cevresel Riskler

Cevresel riskler, insan sagligini ve ekosistemleri olumsuz etkileyen cevresel
faktorlerin yarattig1 potansiyel tehlikeleri ifade etmektedir. Bu etkiler, bireysel
faaliyetlerin sonucu olmakla birlikte kurumsal faaliyetlerinde ¢evreye verdigi hasarlar ile
cevresel risklerin olusumunda 6nemli rol oynamaktadirlar. Kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligine sebep olan karbondioksit salinimi1 ¢evresel risklerin en 6nemli unsurlarindan
biri olmakla birlikte Iklim Sorumluluk Enstitiisii (CAI) tarafindan hazirlanan raporda
1965’ten giinlimiize endiistriyel sera gazi salimiminin %71 inin 100 biiyiik fosil yakat
firmalar1 tarafindan kaynaklandigini1 6ne siirmiistiir. Ayrica diinyada var olan tiim fosil
yakitlardaki karbondioksit salinimlarinin yarisinin 1991°den giintimiize kadar olan zaman

icerisinde meydana geldigini vurgulamistir.

Diger bir cevresel risk olan tatli su kaynaklarinin kirlenmesi ve tiikenmesinin
sonucu olarak diinya genelinde insanlarin temel ihtiyaglarindan olan mineral ve igcme

suyunu karsilayamaz hale gelmistir. 2021 Yilinda yayinlanan Birlesmis Milletler Diinya



Su Gelisim Raporu'na goére yilin en az bir ayinda 3.6 milyar insanin tatli su kaynagina
erisiminde yetersiz kalmasi ve bu rakamin 2050 yilina kadar 5 milyara yiikselmesini
ongormektedir. Diger bir orgiit olan Diinya Kaynaklar1 Enstitiisii (WRI) verilerine gore,
tath su kaynaklarinin kirlenmesi ve agir1 kullaniminin tarim, sanayi ve sehirlesme gibi
insan faaliyetlerinden kaynaklandigini, tarimsal faaliyetlerin tatlt su kaynaklarinin %70
civari oranda tiikettigini fakat endiistriyel ve kentsel kullaniminin hiikiimetlerin bu
kaynaklar1 korumasina yonelik ¢alismalar sayesinde azaldig1 goriilmektedir. Ritchie ve
digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢alismaya gore tatl su kaynagi kithigindan dolay1 61iim
oranlar diisiik gelirli tilkelerde ¢ok yiiksek olmakla birlikte Sahra Alt1 Afrika ve Asya’nin
diisiik gelirli iilkelerinde oliim oranlart genellikle 100.000 kiside 50 kisiden fazla

olmaktadir.

Sonu¢ olarak, cevresel riskler, karbondioksit salimimi ve ekolojik krizler,
insanligin kars1 karsiya oldugu en biiyiik tehditler arasinda yer almaktadir. Fosil yakitlarin
asir1 kullanimi ve bunun sonucunda artan karbon emisyonlari, iklim degisikligini
hizlandirmakta ve ekosistemleri geri dondiiriilemez sekilde etkilemektedir. Ayni
zamanda, biyolojik cesitliligin azalmas1 ve dogal habitatlarin yok edilmesi, ekosistem
dengesini bozarak gezegenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Bu durum, sadece
cevresel bir sorun degil, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal yapilar1 da tehdit eden kiiresel
bir krizdir. Bu nedenle, bireyler, hiikiimetler ve sirketler olarak c¢evresel
sorumluluklarimizi yerine getirmek ve siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in acil énlemler almak
zorundadirlar. Ancak bu sekilde, gelecek nesillerin saglikli ve yasanabilir bir diinyada var

olmasini giivence altina alinabilmektedir.

1.2. Siirdiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kavrami, 20. Yiizyilda g¢evreye iliskin endiselerin ortaya
cikmasiyla beraber kiiresel ekonomilerde giderek daha fazla 6nem tasimaktadir (Yeni,
2014: 183). Bu boliimde siirdiiriilebilirligin tanimi, tarihgesini ve stirdiiriilebilirlik
kavramindan bahsedilecektir. Bunun ardindan, siirdiirilebilirlik kavraminin temel 6nemine
kuramsal bir ¢ergevede deginilerek, alanin ilkeleri ile ulusal ve uluslararasi raporlama siirecleri

irdelenecektir.



1.2.1. Siirdiiriilebilirligin Tanim ve Tarihcesi

Diinyada bulunan kaynaklarin etkin kullanim1 ve bu konu ile ilgili sorunlarin ele
alinmasi 1960’11 yillara kadar gitmekle beraber o yillara kadar klasik iktisat¢ilarin dogal
kaynaklarin sinirsiz varsayimi, ¢evre sorunlarini dikkate almadan ekonomik biiylimelere
odaklanmalarin1 saglamistir (Caradonna, 2022: 3-4; Bati, 2013: 2). Siirdiirtilebilirlik
kavrami ile alakali ¢esitli tanimlar yapilmakla birlikte en basit tanimiyla dogal
kaynaklarin siirekliliginin devam edilebilir bir sekilde saglanmasi, tarim ve ekoloji
alanlarindaki iiretim ve koruma engellerine ragmen verimliligini siirdiirebilmektir
(Chapin IIT vd., 1996,: 1017; Becker, 1997: 2). Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilamasindan o6diin vermeden bugiinkii ihtiyaglarin1 karsilarken ekolojik dengeyi
korumak, dogal kaynaklarin iiretimi ve tiikketimini bilingli sekilde gerceklestirmek ve
karbon salintmimi1 azaltmak amaglarimi kapsayan c¢ok yonlii bir kavramdir.
Siirdiirtilebilirlik kavrami; cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar1 entegre ederek bu
durum iclii sonug ¢izgisi olarak adlandirilmaktadir (Hariram vd., 2023: 1; Ukko vd.,
2019: 321). Sirdiiriilebilirlik kavraminin tasviri asagida yer alan Sekil 1’de

sunulmaktadir.

SURDURULEBILIRLIK

N

Sekil 1. Siirdiiriilebilirlik Tasviri

Kaynak: Kebreab, E. 2013. Sustainable Animal Agriculture. CABI.

Literatiirde siirdiirtilebilirligin karmasik yapisini daha basit hale getirerek yapilan
birden fazla tasvir bulunmaktadir. Sekil 1’de goriildiigii {izere ¢evre, sosyal ve ekonomik
kiimelerinin birlesimi olan siirdiiriilebilirlik bize bu sorunlara esit diizeyde deginilmesi

gerektigini anlatmaktadir. Stirdiiriilebilirlik ekonomik, sosyal ve ¢evre boyutlari olarak {i¢



ana grupta incelendiginde ekonomik boyutu {iretim ve yonetimin siirdiiriilebilir temele
dayanarak dogal kaynaklara zarar veren herhangi bir yontemden kaginmasidir. Hem
kurumsal hem de toplumsal olarak finansal siirdiiriilebilirligin uzun vadeli olmas1 ve
karlilik saglamasimni kaynaklarin  verimli kullanarak miimkiin kilmasina olanak
tanimaktadir (Rezaee, 2016: 49). Sosyal boyutu, genellikle bireysel ayni zamanda
kurumsal yapilarin sosyal bir yagam i¢in saglik ve egitim gibi konularda esit olmasidir.
Sosyal adaleti tesvik ederek yasam kalitesini iyilestiren uygulamalara duyulan ihtiyaci 6n
plana koyarak insan haklarini, esitligi ve toplumun refahini ele almaktadir (Jasrotia vd.,
2023: 173). Cevre boyutu, yenilenebilir ve temiz enerji kullaniminin artarak fosil yakit
kullaniminin ve iiretiminin azaltilmasi, dogal kaynak tiiketiminin kontrollii ve hayati
dengeyi saglayacak sekilde olmasidir (Kebreab, 2013). Bu boyut, ekonomik ve sosyal
faaliyetleri gerceklestirirken diinyada var olan kaynaklarin tiikenmemesi boylece gelecek
nesillerin gelismesini tehlikeye atmamasini sagladigindan kritik 6neme sahip olmaktadir

(Indrayani vd., 2024: 578).

Stirdiiriilebilirlik, klasik iktisat¢ilarin dogal kaynaklarin siirsiz oldugunu 6ne
stirerek liretimi 6n planda tutmasinin ardindan dogal kaynaklarin sinirli oldugunu ve
uretim ile birlikte siirdiiriilebilirligi goz oniline almanin siras1t geldiginin anlagilmasi
tizerine 1980’11 yillara gelindiginde Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma
Komisyonunca sunulan Ortak Gelecegimiz raporunda "Gelecek kusaklarin kendi
ithtiyaclarmi  karsilama yeteneklerini tehlikeye atmadan, bugilinkii ihtiyaclar
karsilayabilen bir kalkinma" ana fikri iktisatgilar tarafindan benimsenmistir (United

Nations, 1987: 48).

1.2.2. Siirdiiriilebilirligin Onemi

Siirdiiriilebilirligin 6neminin tam anlamiyla kavranabilmesi, 6ncelikle bu kavrama
neden ihtiya¢ duyuldugunun anlagilmasini gerektirmektedir. Dogal kaynaklarin sonsuz
oldugu goriisii hem bireysel hem kurumsal olarak iiretim ve tiiketimin sonuglarini
diistinmeden hareket etmeyi saglamistir. Fakat bu goriis, kiiresel 1sinmanin artmasi,
ekolojik ¢evrenin bozulmasi ve krizleri beraberinde getirmesi, kaynaklarin tilkenmesi vb.
ile sonuglanmistir. Bu yiizden doganin, ¢evrenin, ekonominin normal siirecine devam

etmesi icin siirdiiriilebilirlige thtiya¢ duyulmaktadir.
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Stirdiirtilebilirlik, dogal kaynaklarin bilingli bir sekilde tiiketilmesi, korunmasi ve
gelecek nesillere daha yasanilabilir bir diinya birakmak i¢in oldukga biiyiik bir 6neme
sahiptir. Atiklarin en aza indirilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin
artirilmas1 ve dogal kaynaklarin verimli bir sekilde degerlendirilmesi; ekosistemin
korunmasina, biyolojik ¢esitliligin siirdiiriilmesine ve kiiresel 1sinmayla miicadeleye
onemli Olciide katki saglamaktadir. Strdirtilebilirliginin 6neminin anlasilmast igin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar ile ¢ok yonlii etkisini vurgulamak gerekmektedir.
Bu boyutlar israfi azaltan, kaynaklarin kullanimini optimize eden uygulamalar tesvik
ederek uzun vadede verimliligi ve karlilig1 koruyan, adil bir toplumu olusturmak igin
gerekli olan esitligi ve refahi saglayarak genel yasam kalitesini arttiran, dogal kaynaklarin
ve ekosistemi koruyarak gelecek nesillerin gelismesine katkida bulunan olarak ele

aliabilmektedir (Zambika, 2022: 11; Feinberg vd., 2016: 93; Andelkovi¢ vd., 2023: 48).

Sonug olarak siirdiiriilebilirligin 6nemi, ¢evresel, sosyal ve ekonomik zorluklara
gerekli bir yaklasim olmasindan gelmektedir. Sirdirilebilirlik ilkelerinin c¢esitli
endiistriyel sektorlerle ve bireylerle entegrasyonu ile mevcut ve gelecek nesillerin refahini

saglamak i¢in gerekli bir yaklasimdir.

1.2.3. Siirdiiriilebilirligin Tlkeleri

Stirdiirtilebilirlik ilkeleri, stirdiiriilebilir bir gelecegi tesvik etmeyi amaglayan
uygulamalara onciililk eden bir takim etik, sosyal, ekonomik ve ¢evresel hususlardan
olusmaktadir. Siirdiiriilebilirligin birden fazla alanda ¢ok sayida ilkeleri bulunmakla
beraber temel olarak sosyal esitlik, ekolojik biitlinliik, ekonomi verimliligi ve kiiltiirel

stirdiirtilebilirlik olarak dorde ayrilmaktadir.

Stirdiirtilebilirligin - birinci ilkesi olan sosyal esitlik, bir toplumun tiim
paydaslarinin karar alma siireglerine dahil olarak kaynaklara adil bir sekilde erigmesine
olanak saglayan tamima, prosediir ve dagitim esitligi gibi boyutlar1 ele almaktadir
(Eizenberg ve Jabareen, 2017: 2). Siirdiirtilebilirlikte sosyal esitlik ise toplumun tiim
paydaslarimin  farkli ihtiyaglarin1 ele alarak kapsayict uygulamalart savunan
sirdiriilebilirligin ~ temelini  olusturmakla  birlikte, sosyal esitlik ilkesinin
stirdiiriilebilirlige entegrasyonu hem c¢evresel hem de ekonomik siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in bir kosul olarak goriilmektedir (Reames ve Wright, 2021: 11). Dolayisiyla

stirdiirtilebilirligin sosyal esitlik ilkesi, sosyoekonomik esitsizliklerin giindeme geldigi ve
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cevre politikalarinda adaleti tesvik ettigi igin siirdiiriilebilirligin temel bir parcasidir

(Yeeles vd., 2023: 6; Champagne, 2020: 5).

Stirdiiriilebilirligin ikinci ilkesi olan ekolojik biitiinliik, bir ekosistemin dogal ve
tarihsel varligin1 korumakla birlikte biyolojik cesitliligi ve ekosistemlerin topluma
sagladig1 yararlarn siirdiirmek i¢in O6nemli olan tiim ekolojik siirecleri ve islevleri
kapsamaktadir (Thornbrugh vd., 2018: 1133; Brown ve Williams, 2016: 1013).
Stirdiiriilebilirlikte ekolojik biitlinliik, dogal ekosistemlerin korunmasiyla insan
ihtiyaclarin1 ve kaynaklarini gelecek nesiller i¢in kullanilabilir olmasini amacglamaktadir

(Teimouri vd., 2023: 1).

Stirdiiriilebilirligin t¢lincii ilkesi olan ekonomi verimliligi, yeterli kaynaklarla
atiklar1 ve maliyetleri minimize ederken maksimum ¢ikt1 elde etmeyi amaglamaktadir
Ekonomik performansi ¢evresel etkiler ile dogrudan biitiinlestiren bir siirdiiriilebilirlik
Olciitli olmasi sayesinde giliniimiizde kuruluglarin siirdiiriilebilir kalkinma c¢abalarini
‘yesil’ kavramlar ve ¢evresel sorumluluk ilkeleri kapsaminda sekillendirmeye baglamistir.
Bu durumda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine giden yolda ekonomi verimliligi dnemli

olmaktadir (Caiado vd., 2017: 891).

Strdiiriilebilirligin son ilkesi olan kiiltiirel siirdiiriilebilirlik, kiiltiiriin tek bir
dayanagi olmamakla birlikte ekonomiyi, sosyal dinamikleri ve ekolojik uygulamalari
etkisi altina alan 6nemli bir bilesen olmaktadir (Pop vd., 2019: 3). Bu ilke, topluluklar
icinde sosyal uyum, cesitlilik gibi gerekli olan kiiltiirel mirasin desteklenmesini ve

korunmasini saglamak i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin bdliinmez bir pargas1 olmaktadir.

Stirdiiriilebilirligin bir¢ok ilkesi bulunmakla birlikte genel anlamda 4 ilke sekilde
Ozetlenebilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik toplumun her bir bireyi i¢in esitligi
savunurken toplumsal adaletin de saglanmasini, kiiltiirel miraslarin hatta bir toplumun
sosyal dinamiklerini korumay1 amaglamaktadir. Ekonomik verimliligi saglarken dogal
kaynaklarin verimli kullanilmasin1 sonu¢ olarak yenilenebilir enerji kullanimini

benimsemeyi amaclamaktadir.

1.2.4. Siirdiiriilebilirligin Raporlanmasi

Stirdiiriilebilirlik kalkinmasinin ilerleyisinde biiyiik rolii olan 1992 yilinda Rio’da

diizenlenen Birlesmis Milletler (UN) Cevre ve Kalkinma Konferansinda yayinlanan
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raporun 4. maddesinde belirttigi “siirdiiriilebilir kalkinmaya ulagsmada ¢evrenin
korunmas1™ ilke dogrultusunda isletmeler ¢evreye verdigi olumsuz etkileri minimum
seviyeye indirgemelerinin ardindan ¢evre ile ilgili her alanda stirdiiriilebilir kalkinmay1

amagclamislardir (Ozerhan ve Sultanoglu, 2018: 59).

Stirdiiriilebilirlik kavramina isletme agisindan bakildiginda borsadaki hisselerinin
degerleri ve karlilik oranlar1 kisacasi finansal muhasebe ve raporlamadan beklenen
faydalar1 elde etmekte yetersiz kaldigim1 gormiislerdir. Dolayisiyla, geleneksel
raporlamanin yani sira faaliyette bulunduklari toplum ve ¢evreye karsi duyarli olduklarini
hazirlamig olduklart raporlarla gostermek istemektedirler. Bu raporlardan biri de

stirdiiriilebilirlik raporlardir (Sahin ve Cankaya, 2018: 862; Glimrah ve Tang, 2018: 336).

Diinya genelinde kabul goren en Onemli siirdiiriilebilirlik raporlama
cercevelerinden biri de GRI (Kiiresel Raporlama Girisimi) raporlama g¢ergevesidir. Bu
gergeve, kapsamli bir kilavuz sunmasi, ¢oklu paydas katilimini igermesi ve uluslararasi
alanda genis bir taninirliga sahip olmasi gibi avantajlartyla 6ne ¢ikmaktadir (Gengoglu ve
Aytac, 2016: 53; Gerekan ve Bulut, 2018: 81). GRI, dogaya ve ¢evreye etkiler konusunda
seffafligin ve acik iletisimin miimkiin kildig: siirdiiriilebilir bir gelecek ongdérmektedir.
Bu, etkiler hakkinda raporlamanin diinya genelindeki tiim kuruluglar tarafindan yaygin
bir uygulama oldugu bir gelecektir. GRI’ya gore siirdiirtilebilirlik raporlamasinin degeri

asagidaki gibi siralanmistir:

e Soyut konular1 somut ve elle tutulur hale getirir

e Siirdiiriilebilirlikle ilgili strateji ve faaliyetlerin gelistirilmesine rehberlik
eder.

e Hedeflerin belirlenmesine, performansin Olgiilmesine ve degisimin
yonetilmesine yardimci olur.

e Hesap verebilirlige ilham verir, risklerin belirlenmesine ve yonetilmesine
yardimci olur ve kuruluglarin yeni firsatlar1 yakalamasini saglar.

e Yonetisim ve paydas iligkilerinin gelistirilmesine, itibarin artirtlmasina ve
giivenin insa edilmesine katkida bulunur.

e Herkes icin (miisteriler, c¢alisanlar, yatirimcilar, yerel topluluklar,
tedarikgiler, vb.) daha iyi bilgilendirilme ve karar alma imkani saglar.

e Kuruluslar arasinda gelismis veri karsilastirilabilirligi saglar.
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Dolayisiyla siirdiiriilebilir raporlama kurumsal yapilanmanin sadece ekonomik
faaliyetleri ile degil, sosyal ve g¢evresel davranislar ile de basarasim1 kapsamaktadir
(Yanik ve Tiirker, 2012: 298). Bu basari, yatirimcilar tarafindan goriilerek ayni1 zamanda
sirketin hisse degerini de arttirmaktadir. Sonu¢ olarak, bir kurumsal yapimnin

stirdiiriilebilirlik raporu, ekonomik faaliyetleri ile yakindan ilgilidir.

1.3. Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Gegiste Yesil Ekonomi

Yesil ekonomi siirdiiriilebilir kalkinmaya giden yolda bir¢ok soyut kavrami
destekleyerek bu yolu daha refah hale getirmektedir. Ayrica yesil ekonomi sosyal,
ekonomik ve ¢evresel zorluklari ele almaktadir. Bu zorluklar ayn1 zamanda siirdiirtilebilir
kalkinmanin temel ilkelerindendir. Yesil ekonomi kavrami, siirdiiriilebilir sosyo-
ekonomik kalkinma planinin teorik varsayiminin hayata gecirilmesidir. Bu nedenle yesil
ekonomi, sosyo-ekonomik kalkinma fikrinin hedeflerine ulagsmasinin gergek
olabilecegini gostermekle birlikte; dogal kaynaklarin tiiketimini azaltmay1, daha az ve
bilin¢li atik tiretmeyi, karbondioksit salinimlarinin azaltilmasini ve sosyal esitsizlikleri

ortadan kaldirmay1 hedefleyen yonetim bi¢cimidir (Rutkowska ve Sulich, 2019: 36).

Yesil ekonomi, esitligi ve ekonomik biiylimeyi savunurken bunu ¢evresel riskleri
ve ekolojik kithigr azaltmay1r amaglayan projelere veya uygulamalara dikkat etmesi ile
Oonem tagimaktadir. Bu yiizden, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in yesil ekonominin var olmast
ve gelismesi onem arz etmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma yolunda yesil ekonomi bazi

Olciitler kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu dlgiitler asagida Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. Yesil Ekonomi Olgiitleri

Kaynak: Ali, M. M. (2018). Existing situation and prospects of green economy: evidence

from Bangladesh. Environmental Economics, 9(2), 7-21.

Yesil ekonominin Olgiitleri arasinda yesil iirlin ve yesil yatirim igletmelerin ihrag
ettigi Urlinlerin tiretiminin yesil isler kapsaminda olmasi ve yatirimeilarin bu sirketlere
yatirim yapmasindan bahsedilmektedir. Diger olgiitlerden olan yesil finanslama, yesil is
yapan sirketin finanse edilmesi durumundan bahsetmektedir. Ekolojik denge, adil
fiyatlama, teknolojik yenilikler, yabanci is birlikleri, siirdiiriilebilirlik, yesil iiriine bagh

statliler ve miisteri farkindalig1 da yesil ekonominin 6lgiitleri arasindadir.

Yesil ekonominin siirdiiriilebilir kalkinmadaki roliiniin daha elzem hale geldigi
konferans olan Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi (Rio+20), yesil
ekonominin siirdiiriilebilirlik yolundaki sorunlar1 ele almadaki Oneminden dolay1
stirdiiriilebilir kalkinmaya giden bir yol olarak ¢ercevelenmistir (Gostieva vd., 2020: 5).
Yesil ekonominin merkezinde c¢ok oOnemli hususlar barindirmakla birlikte g¢evresel
hususlarin ekonomik kararlar1 etkilemesindeki rolii 6nem tasimaktadir. Bu etkilesim
ekonomik faaliyetlerin ekolojik siirdiiriilebilirlik ile birlikte hareket etmesini uyumlu hale

getirmistir.

1.3.1. Yesil Ekonominin Tanimi ve Onemi

Cevresel riskler, ekolojik kithiklar ile ilgili gelismekte olan {ilkelere c¢evre

politikalar1 konusunda yardimci olarak ¢evreye duyarli kalkinma yontemleri gelistiren
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UNEP’e gore yesil ekonomi; toplumsal refahi ve toplumsal esitligi géz ardi etmeden,
cevresel riskleri, zararlar1 ve ekolojik kitliklar1 ortadan kaldiran bir ekonomi olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla yesil ekonomi, tiiketim ve iiretim anlayisinda sadece arzin kar
amagcli bir durum olmasindan daha ¢ok, uzun vadede talep odakli ve siirdiiriilebilir bakis
acistyla gelismekte olan tilkelerin kalkinma politikalarinda vazgecilmez bir unsur olarak

konumlandirilmaktadir (Berktas, 2023: 4).

Yesil ekonomi kavrami, ikinci Diinya Savas1 sonrasi talebe dayali iiretim fikrinin
olmadig1 ve sanayilesmenin hiz kazanarak ne kadar iiretim o kadar kar anlayisi ile
¢evrenin tahrip edilip, fosil yakitlarin artarak kullanim ile tiiketim miktarindaki artigin
yarattig1 ekolojik krize dayanmaktadir (Sahin, 2017: 22-24). Fakat yesil ekonominin
tanimi ilk defa 1989 yilinda Ingiltere Hiikiimeti i¢in hazirlanan Yesil Ekonomi Taslag
(Blueprint for a Green Economy) adl1 kitapta kullanilmistir. Bu raporun hazirlanig amaci
Ozetle siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda ekonominin ilerleyisi yoniinde olmasinin yani
sira yesil ekonomiyi sadece baslikta yer verip iceriginde herhangi bir ifade verilmemesi
yesil ekonomi teriminin farkindalik yaratip yaratmayacaginin denemesi olarak
degerlendirilmistir (Kasztelan, 2017: 490). Yesil ekonomi ile alakali sayisiz girisimden
sonra, 2012 yilinda Rio’da yapilan BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi ile yesil
ekonomi tiim diinyada kabul edilen bir kavram haline gelmistir (Akagiindiiz, 2022: 32).

Yesil ekonomi, stirdiirtilebilirlige ulasmanin yolunda, iklim degisikligi ve dogal
kaynaklarin tiikenmesi ile birlikte gelen zorluklari; ekonomik biiylimeyi gevreyi
korumay1 ve sosyal esitligi yaratmay1 amaglayarak dnemli bir sistem olusturmaktadir (Xu
vd., 2024: 1014). Dolayisiyla yesile gecis siireci sadece ¢evresel sorunlara bir ¢éziim
olarak degil ayrica ekonomik basarida siirdiiriilebilirligi ve refahi ortaya koymak i¢in bir

firsat olarak goriilmektedir.

1.3.2. Yesil Ekonomiye Gecis Siireci

Yesil ekonomiye gegis, orta ve uzun vadede ekonomik kalkinmay1, biyogesitliligi
korumay1, ekosistemin siirdiiriilebilirligini, iklim degisikligini, saglik ve refah arasindaki
giiclii baglantiy1 kurabilecek politika ve yatirimlara iliskin ekonomi tiiriiniin uygulanmasi
demektir (Babonea ve Joia, 2012: 105). Bu boliimde ise, bahsi gecen ekonomi tiiriiniin
uygulanmasma yonelik yapilan baz1 biiyiik protokoller ve politikalardan

bahsedilmektedir. Bu protokol ve politikalarin tartisildigi ve uygulamaya ge¢ildigi bazi
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uluslararasi anlagsmalar olan Paris Anlagsmasi, Stockholm Bildirgesi, Rio Konferansi ve

Karbon Vergisi Uygulamasindan bahsedilecektir.

1.3.2.1. Stockholm Bildirgesi

Uluslararasi alanda kiiresel ¢evre sorunlarina ilk dikkat ¢eken konferans olan ve
1972 tarihinde yapilan Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferansinda ¢evreye dair ilk
uluslararas1 bildiri olan Stockholm Bildirgesi yaymlanmistir (Kayhan, 2013: 62).
Bildirgenin genel olarak konusu ¢evrenin korunmasi ve insan haklarinin savunulmasinin
arasindaki baglantilar1 ele almak i¢in bir ¢erceve olusturmustur. Bildirge, insanlarin
refahlaria elverigli bir ¢evrede yasamaya hak taniyan bdylece gevre kalitesinin insan

haklar ile iligskilendiren temel bir vizyon ortaya koymustur (Akyiiz, 2017: 38).

Stockholm Bildirgesinin birgok onemli ilkeleri olmakla birlikte en 6nemli ve
gelecege yonelik adimlar atilmasinda 6ncii olan ilkelerinden biri olan 19. ilkesi, ¢cevrenin
korunmasinin bilinci ve bu eylemin tesvik edilmesinde egitimin rolii oldugunu kabul
etmektedir. Bu ilke, bireylerin her diizeyde cevre egitiminin onemini vurgulamakla
birlikte daha bilgili ve sorumlu bireyler gelistirmek ve yetistirmek i¢in ¢evresel konularin
egitim miifredatlarina dahil edilmesini 6ne siirmektedir (Mawonde ve Togo, 2021: 1489).
Bu durum ayn1 zamanda Kyoto Bildirgesi de dahil olmak iizere bir¢cok 6nemli bildirge ve

protokollerde yinelenmis ve ilkenin 6nemini arttirmistir (Waas vd., 2010: 631).

Strdiiriilebilir kalkinma fikri, ekonomik kalkinma ve c¢evrenin korunmasi
arasindaki ¢atisma sorunlarima odaklanan bu konferans sirasinda ¢ikmistir. Simdi ise
uluslararas1 ¢evre sorunlarinin koordine edilmesine Onciililk eden ve siirdiiriilebilir
kalkinmanin kiiresel olarak tesvik edilmesinde 6nemli bir rol oynayan Birlesmis Milletler

Cevre Programi’nin (UNEP) kurulmasinda temeli atmistir (Natalis, 2023: 155).

Stockholm Bildirgesi 26 ilkeden olusup siirdiiriilebilir kalkinma yolunda énemli
kararlar1 ortaya koymaktadir. Kararlarin 6nemli olanlarindan bazilar1 sunlardir (Birlesmis

Milletler insan ve Cevre Konferans: Bildirgesi, 16 Haziran 1972):

e Diinyada var olan yenilenemez kaynaklar gelecekte tilkenme tehlikesine
kars1 korunacak sekilde ve bu kaynaklardan saglanilan faydalarin tiim

insanlik tarafindan faydalanmasini saglayacak sekilde kullaniimalidir.
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Bireyler, vahsi yasami ve onun yasam alanini mirasini koruma ve yonetme
konusunda sorumluluga sahiptirler. Bu miras tehlike altindadir.
Dolayisiyla vahsi yasam dahil dogayi korumak, ekonomik kalkinma
planlanmasinda 6nem kazanmalidir.

Diinyada var olan dogal kaynaklari, havayi, suyu, topragi ve ozellikle
dogal ekosistemleri dikkatli bir planlama ve yonetimle mevcut ve gelecek
nesillerin yararina korunmalidir.

Ekosistemlere ciddi zarar veren, ¢evrenin zararsiz hale getirme
kapasitesini asacak yogunlukta olan toksik veya diger maddelerin

salinmasi ve 1sinin serbest birakilmasi durdurulmalidir.

1.3.2.2. 1992 Rio Konferansi

178 iilkenin katilimi ile ger¢eklesen Rio Konferansi, ilk kez ¢evre hakki ve ortak

sorumluluk olmak tiizere ekonomik ve toplumsal biiylimenin c¢evreyi koruma ve

gelistirmede on asama oldugunu vurgulayarak kalkinmanin ve g¢evre korumasinin

ayrilamaz bir biitiin oldugu giindeme alinmistir (Alada vd., 1993: 93). Konferans dort

temel konuda olusturulmustur:

a) Rio Bildirgesi: 1972 yilinda Stockholm’de kabul edilen bildirgeyi onaylayarak

ve bu bildirgeyi temel alarak, diinyanin biitlinciil yapisin1 ve birbirine bagimli dogasini

benimseyip herkesin ¢ikarini gozetirken ¢evreyi korumaktan 6diin vermemeyi amaclayan

bu bildirgede 27 ilke belirlenmistir. Belirlenen ilkeler, en 6nemlileri olmak {izere su

sekilde 6zetlenebilir (Cevre ve Gelisim Hakkinda Rio Deklarasyonu, 12 Agustos 1992):

Bireyler, siirdiiriilebilir kalkinmanin merkezindedir. Doga ile uyumlu,
saglikl ve iiretken bir sekilde yasama haklar1 vardir.

Devletler, uluslararast kanun ilkeleriyle uyumlu olarak kendi cevresel
politikalar1 izinde kendi kaynaklarini kullanma faaliyetlerini diger
devletlerin c¢evresine veya ulusal yargi smirlarina zarar vermeme
sorumlulugu tasimaktadirlar.

Stirdiirtilebilir kalkinmay1 basarabilmek i¢in, ¢evresel koruma kalkinma

slirecinin bir parcasi olmalidir.
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e Devletler, diinyadaki ekosistem sagligint ve biitiinliigiinii korumak,
muhafaza etmek ve gelistirmek i¢in kiiresel bir ortaklik gilidiisiiyle is
birliginde bulunmalidirlar.

e Kadinlarin gevresel yonetim ve kalkinmada hayati rolii bulunmasindan
dolay1 siirdiiriilebilir kalkinmayi basarmak icin onlarin tam katilimi

Onemlidir.

Sonug¢ olarak, Rio Bildirgesi ilkeleri 1s18inda, kalkinma ve c¢evresel
korunmanin bagimsizligi 6n plana koyulup devletlerin ihtilaflarini bariscil bir

sekilde yiirlitmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

b) Giindem 21: Bu belge; “insanlik tarihsel bir doniim noktasindandir”,
climlesiyle acilmakla birlikte uluslarin kendi icerisindeki esitsizliklere, artmakta olan
yoksulluk, aclik, hastalik ve ekosistemlerdeki giderek kotiilesen duruma dikkat
cekmektedir (Emrealp, 1998: 27-28). Belge, 40 boliimden olusup, ¢evre ve kalkinma
sorunlar1 ile basa ¢ikmay1 ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 gerceklestirmeyi hedefleyen

eylem planlarin1 tanimlamaktadir.

Belge 700 sayfadan olusmakta olup ozetle 4 boliime ayrilmistir. Sosyal ve
ekonomik boyutlar basliginda; gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir kalkinmay1
hizlandirmak i¢in uluslararas1 is birliklerinden, yoksullukla miicadeleden, tiiketime
yonelik egilimlerden, insan sagliginin korunmasi ile ilgili ¢alismalardan ve karar alma
stireclerinde ¢evre ve kalkinmanin biitiinlestirilmesi gerekliliginden bahsedilmektedir.
Kalkinma i¢in kaynaklarin korunmasi ve yonetimi basliginda ise; atmosferin korunmasi,
ormansizlasma ile miicadele, biyogesitliligin korunmasi, tatli su kaynaklariin kalitesinin
ve arzinin korunmasi ve zehirli atiklarin ¢evreye duyarli olarak yok edilmesi gibi konular
ele almmistir. Biiylik gruplarin roliinlin giliglenmesi basliginda; kiiresel kalkinma i¢in
kadinlarin, ¢ocuklarin ve genglerin roliinden, sivil toplum kuruluslarinin stirdiiriilebilir
kalkinma i¢in roliiniin giiclendirilmesi ve is diinyas1 ve sanayinin roliiniin ¢cevreye duyarl
bir sekilde giiclendirilmesinden bahsedilmistir. Son baglik olan uygulama araglarinda ise;
cevreye duyarli teknolojilerin gelistirilmesi, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in bilimin

ilerletilmesi ve politikalar gibi konular belirtilmistir (Agenda 21, 1992).

¢) Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi: 29 Aralik 1993 tarihinde yiiriirliige giren bu

sozlesme 168 iilkenin imzas1 ile gerceklesmistir. Sozlesme diinya toplumunun
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stirdiiriilebilir kalkinma konusundaki artan kararliligindan esinlenmistir. Biyolojik
cesitliligin korunmasi, bilesenlerinin siirdiiriilebilir kullanimi1 ve genetik kaynaklarin
kullanimindan dogan faydalarin adil ve hakkaniyetli paylasimi konularinda ileriye dogru

atilmis 6nemli bir adimi temsil etmektedir.

d) Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi: Tiirkiye’nin 2004 yilinda katildig1 bu
sO0zlesme 1994 yilinda yiiriirliige girmistir. Sozlesmeye gore insan faaliyetlerinden dogan
sera gazindaki biiyiik artisin atmosfer tabakasina zarar verip kiiresel 1sinmaya neden
olacagi boylece canli hayatina zarar verecegi diislincesiyle yapilmistir (Glclii, 2024: 30).
Dolayisiyla bu soézlesme insan faaliyetlerinden meydana gelen sera gazi emisyonunu

diisiirmeyi hedefleyerek kiiresel 1sinmay1 engellemeye c¢alismaktadir.

1.3.2.3. Paris Anlasmasi

Kyoto Protokoliintin 2020 yilinda siiresinin bitecek olmasindan dolay1, 2020
yilindan itibaren olusacak olan siireci kapsayacak bir anlasmanin yapilmast ongoriilerek
2015 yilinda Paris Zirvesi olarak adlandirilan 195 iilkenin oy birligi ile Paris Anlagsmasi
kabul edilip yiriirliige girmistir (Demir, 2022: 165). Paris anlagsmasin1 6nemli kilan
unsurlardan biri, hibrit model olarak kurulmasidir. Bu model iilkelerin kendi Ulusal
Olarak Belirlenmis Katkilarin1 (NDC) belirlemelerine ayn1 zamanda uluslararasi hesap
verilebilirlik mekanizmalarma bagli kalmalarin1 saglamaktadir (Dimitrov, 2016: 2).
Devletlerin, sera gazi emisyonlarin1 ulusal taahhiitlerini 6zetleyen Ulusal Olarak
Belirlenmis Katkilarin1 (NDC) sunmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, devletler bazi
esnekliklere izin vermekle beraber {ilkeleri ulusal kosullara gore hedeflerini belirlemeye
tesvik edip sahiplenme ve hesap verebilme duygularini giiglendirmektedir (Dimitrov,

2016: 2).

Paris Konferansi sonucunda ¢ikan anlasmanin maddelerinden 6ne ¢ikanlar su

sekilde belirtilebilir (Paris Agreement: 2016):

e Iklim degisikligine kars1 koymay: giiclendirmek i¢in atmosfer sicakliginin
2°C’nin  altina  hatta miimkinse 1,5°C ile smirlandirilmasi
hedeflendirmektedir.

o Gelismis tlkeler, sézlesme kapsamindaki yiikiimliiliiklerin bir dal olarak

gelismekte olan tilkelerin ylikiimliiliiklerini karsilamakta finansal yonden
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destek olmalari, iklim degisikligine karsin sera gazi emisyonunun
azaltilmasi1 bakimindan teknolojileri iyilestirme ve transfer agisindan uzun
vadeli vizyonu paylagmalar1 gerekmektedir.

e Devletlerin, sera gazi emisyon azaltimlar1 konusunda almis olduklar
kararlar, politikalar, hedefler ve hedeflerine ilerleme durumlan seffaf ve
hesaplanabilir olmakla birlikte sorgulamaya tabi olmaktadir.

e “Global Stocktake” 2023’te baslamakla birlikte bundan sonraki her bes
yilda bir devletler tarafindan anlagsmaya bagli yaptiklar1 azaltimlar

incelenerek, daha fazla azaltim yapmalari i¢in tesvik edilmektedir.
Temel esaslar1 yukaridaki gibi olan dokuz sayfalik Paris Anlagmast 2016 yilinda
yirtirliige girmesiyle birlikte sera gazi emisyonlarinda azalma beklenmistir. Azalma
beklentisinin karsilanip karsilanmadigi asagida verilen grafik ile belirlenmektedir.

0 SERA GAZI EMiISYON SALINIMLARI

55 = Emisyon (milyar t)

50
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30
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 3. Sera Gazi Emisyon Salimimlari

Kaynak: Jones vd. (2024). by Our World in Data.“Annual greenhouse gas emissions”.

Sekil 3’te verilen emisyon salinim miktarlarina gére 2015 yilina kadar artan trende
karsin 2015°ten 2022 yilina kadar ortalamasi ¢ok degismemekle beraber azalis ve artisla
sonu¢lanmistir. Diinya genelinde, 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarini azaltmaya
yonelik ¢esitli hedefler ve taahhiitler bulunmaktadir. Bu hedefler, {iilkelerin iklim
degisikligiyle miicadele konusundaki kararliliklarin1 ve planlarint yansitmaktadir. AB,
2030 yilina kadar sera gaz1 emisyonlarin1 1990 seviyelerine gore en az %55 oraninda
azaltmay1 hedeflemektedir. Bu hedef, Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda belirlenmis
olup, 2050 yilinda iklim nétr bir kita olma amacini desteklemektedir (Bloomberg ,2024).
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1.3.2.4. Emisyon Ticaret Sistemi ve Karbon Vergisi

Uygulamasi

Siirdiiriilebilir bliyiimenin ger¢eklesmesinin biiylik asamalarindan bir tanesi olan
insan faaliyetlerinden kaynaklanan sera gazlarinin saliniminin azaltilarak iklim
degisikliginin sorun olmaktan ¢ikmasini saglamaktir (Ozes ve Cagatay, 2018: 255). Sera
gazinin azaltilmasi aslinda karbon emisyonunun azaltilmasi demektir. Bilingsiz tiiketim
ile meydana gelen basta zehirli gazlar olmak {izere, kirlenen su, hava ve dogal kaynaklarin
korunmasi i¢in ¢evreyi koruma konferanslar1 yapilarak cevreye verilen zarari en aza

indirgemeye caligilmistir.

Karbondioksit salinimi, ¢evreye verilen diger zararlar gibi iklim degisikligine
biiyiik oranda sebep olan zararl bir gazdir (Organ ve Cift¢i, 2013: 86). Bu gaz fosil
yakitlarin yanmasi sonucunda ortaya ¢ikip atmosfere karismaktadir. Bunun sonucunda
iklim degisikligi diye tabir edilen diinyanin sicakligimin artmasi durumunda buzullarin

eriyerek tiim canli hayatini tehdit etmektedir.

Karbondioksit salinimin1 6nlemek ve azaltmak icin yapilmis ve yapilan bircok
calisma olmakla birlikte 6nemli uygulamalarin basinda Emisyon Ticaret Sistemi (ETS)
ve Karbon Vergisi Uygulamasi gelmektedir. Bu uygulamalar insan faaliyetlerinden dogan
karbondioksit salinnmim1 azaltarak iklim degisikligini Onlemede biiyiikk fayda
saglamaktadirlar. Her ikisinin de farkliliklar1 olmakla birlikte kirleten 6der modeliyle
calisip, karbonu daha ¢ok kullanan isletmeye ek maliyet saglayip isletmelerin enerji

verimliligi modellerine ve teknolojiyi gelistirmelerine yardimci olmaktadir.

a) Emisyon Ticaret Sistemi: ETS nin isleyisi, diizenleyici kuruluglarin sirketleri
belli bir emisyon permisi ihra¢ ederek bunu asmamasini istemektedir (Karakaya vd.,
2023; 819). Emisyon permisi sirketlere verilen kirletme hakki olarak tanimlanmaktadir.
Diizenleyici kurulus belirlenmis olan emisyon salinim hacmini esit olarak sirketlere
kirletme permileri dagitmaktadir. Kirletme permileri taninan sirketler eger kendilerine
taninan haktan daha az salimim gerceklestirirse elinde bulunan permileri piyasa
kosullarinda satarak ETS’den yararlanabilmektedirler (Cabuk ve Cabuk, 2013: 550).
Diizenleyici kurulus tarafindan kirletme permileri dagitilmadan d6nce dagitilacak miktarin
ist sinirt belirlenip bu oran sirketlere dagitilir. Béylece bu iilkenin y1l bazinda tiretecegi

karbon salinimi belli olup iist sinir1 gecemeyeceginden iklim degisikligi planlanmasinda
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cok Onemli olmaktadir. Kirletme permileri zaman ile miktar1 azaltilarak sirketlerin
emisyonlarini daha etkili kullanmaya tesvik etmeyi saglamaktadir (Ubay ve Bilgici, 2021:
54).

b) Karbon Vergisi Uygulamasi: Karbon Vergisi Uygulamasi, ETS gibi piyasa
temelli bir ara¢ olup isletmelerin karbon emisyonlarini azaltmay1 amaglayarak yiiriirliige
giren bir gesit vergidir. Isletmeler, marjinal azalttm maliyetleri ile saliim yaptiklar:
karbon emisyonlari i¢in 6dedikleri vergi esit oluncaya kadar fazla vergi 6dememek adina
emisyonlarini diisiirmeye c¢alisacaktir (Aliusta vd., 2016: 393). Dolayisiyla, sirketler daha
az hatta hi¢ karbon vergisi 6demek icin zehirli gaz salinimlarint en aza indirgemeye
teknolojilerini yenileyerek, enerji verimliligini arttirarak calismaktadirlar. Bunun

sonucunda iklim degisikligi ile miicadeleye katki saglamaktadirlar.

1.4. Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Yesil Ekonomiye Gegis Siirecinde

Finansman

Stirdiiriilebilir kalkinma ve yesil ekonomiye gecis yolunda yapilan birgok
uygulama ve sistemin yani sira bunlarin finansmani olarak adlandirilan “yesil finans”
onemli bir yer almaktadir. Yesil Finans, c¢evresel bakimdan siirdiiriilebilir projeleri,
yatirimlar1 desteklemek ve finansmanini saglamak tizerine tasarlayarak yesil ekonomiye
gecis siirecini finansal araglar ve politikalar ile gerceklestirmektedir. Bunlar arasinda yesil
krediler, yesil tahviller, hisse senetleri ve endeks fonlari bulunmaktadir. Her bir finansman
araci, yatirimcilara ve kuruluslara farkli avantajlar sunarken, ¢evresel ve sosyal etkiler
acisindan da deger yaratir. Yesil finans, yesil ekonomiye gecis siirecini siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri (SDG) ile uyumlu hale getirmeyi bdylece daha az karbonlu bir
ekonomiye gegis siirecini kolaylastirmay1 saglamaktadir (Zhu, 2024: 196). Bu béliimde
ise, yesil ekonomiye gecis siirecinde finansmani saglayan yesil kredi ve tahviller, yesil
yatirrmlart destekleyen hisse senetleri borsa endeks fonlar1 ve yesil menkul

kiymetlestirmeden bahsedilmektedir.

1.4.1. Yesil Krediler

Yesil krediler, diisiik faiz oranlar ile uygun kosullar altinda karakterize edilip
cevrenin korunmasi, enerji verimliligi ve emisyon azaltimina katki saglayacak projeler

icin tahsil edilmektedir. Bu yiizden, ¢evresel acidan siirdiiriilebilir projeleri destekleyen,
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doganin temiz kalmasma yardimci olan, insan faaliyetlerinden kaynaklanan sera gazi
emisyon salinimini azaltmaya katkida bulunan ¢ok 6nemli bir finansal aractir. Yesil kredi
politikalarinin yiiksek kirlilige sahip endiistrilerin yogunlukta oldugu iilkelerde, cevre
dostu uygulamalar ve projeler i¢in kredilere dnciiliik vermesi finansal kuruluslarin kredi
verme uygulamalarini 6nemli dlciide etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, ¢evreye yararl
yesil endiistrilerin biiylimesine katki saglamanin yan1 sira ¢evreye zararli olan sektdrlerin

finansal iligkisini azaltarak finansal sistemin istikrarini arttirmaktadir (Cui vd., 2018: 1).

Ayrica yesil krediler, finansal destegin de ilerisinde yenilenebilir enerji sektoriinde
inovasyon ve arastirmay1 da tesvik etmektedir. Edinilen bulgulara gore, yesil krediye
erisimi saglamak icin sektorlerin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunup temiz
enerjideki teknolojik ilerlemelerini arttiracagi bu durum ise yalnmizca ¢evresel
siirdiiriilebilirligin kisa donemde karsilanmasi ile kalmayip yeni teknolojilerin ve
uygulamalarin gelistirilmesi yoluyla uzun vadeli ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya

katkida bulunmaktadir (Chen vd., 2019: 1; Gu ve Tian, 2023: 2).

1.4.2. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, “Iklim Farkindalik Tahvilleri” seklinde yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi projelerini finanse etmek i¢in ilk olarak 2007 yilinda ihra¢ edilmistir
(Ozdemir Hol, 2023: 49). Yesil tahviller, yesil krediler gibi isletmelere fon saglamaya,
finanse etmeye yarayan ve yatirimcilara diizenli gelir elde etmelerini saglayan ayni
zamanda ihrag yoluyla elde edilen sermayenin iklim degisikliginin hafifletilmesine/uyum
saglanmasina, biyolojik ¢esitliligin korunmasina veya gelistirilmesine, dogal kaynaklarin
korunmasina, kirliligin 6nlenmesine ve kontroliine katkida saglayan 6zel bir finansal
aractir. Yesil tahvilin geleneksel tahvilden farkli olmasiin sebebi ise ¢evreye duyarl
projeleri, diisiik karbon salinimini 6n plana alan sektorleri desteklemek ve tesvik etmek
amaci olmasidir. Mevcut kosullarda yesil tahvil gelirlerinin biiyiik bir kismi1 yenilenebilir

enerji ve enerji verimliligi kisimlarinda kullanilmaktadir (Turguttopbas, 2020: 275).

Ayrica, yesil tahvillerin risk primi ve getiriler arasindaki farklar gibi finansal
durumlan, likidite riski ve ekonomik kosullar da dahil olmak iizere bir¢cok piyasa
dinamiklerinden etkilenmektedir. Edinilen bulgulara gore, yesil tahvil ihrag¢ilarinin
cevresel performansi ne kadar iyi ise, yesil tahvil i¢in diisiik finansal maliyet ortaya

cikardigint; yiiksek kirlilige sahip bolgelerin ve sektorlerin maliyetinin yliksek oldugunu
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gostermektedir. Bu durum ise ¢evresel performansa ait piyasa algilarinin yesil tahvil ve
diger finansal araglarin fiyatlandirmasinda 6nemli etkisi olabilecegini ileri siirmektedir

(Zhang vd., 2021: 1).

Sonug¢ olarak, yesil tahvil piyasasi c¢evresel girisimlerin finansmani ve
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin ilerletilmesi i¢in kritik bir mekanizmay1 temsil etmektedir.
Piyasanin gelisimi, yesil projeler i¢cin sermayenin bagarilt bir sekilde harekete
gecirilmesini saglayabilecek gii¢lii yonetisim, diizenleyici destek ve piyasa giiveninin bir
araya gelmesine baglidir. Piyasa gelismeye devam ettikge, tam potansiyelini ortaya
cikarmak ve iklim degisikliginin yarattig1 kisa ve uzun dénem zorluklari ele almak icin

stirekli aragtirma ve politika yeniligi gerekli olacaktir.

1.4.3. Hisse senetleri ve Endeks Fonlar:

Yesil hisse senetleri ve borsa yatirim fonlar1 (ETF), cevresel siirdiiriilebilirligi
tesvik eden sirketlere ve projelere yatirim yapmaya odaklanan finansal araglardir. Yesil
borsa senetleri ve siirdiiriilebilirlik endeks fonlari, cevresel performansi yliksek sirketlere
yatirim yapilmasina olanak tanir ve yatirimcilar icin ¢esitlendirilmis bir portfdy sunar.
Sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen bazi yatirimcilar, kurumsal yapilari
temiz enerji, enerji verimliligi ve diisiik karbon salinimini benimseyen ve destek olarak
faaliyetler siirdiiren halka agik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmayi Oncelik
edinmektedirler. Bu durum, portfdy cesitliligi konusunda endiselere yer verdigi i¢in
yatirrmcilar tek bir sirket iizerinden yatirnm yapmay: tercih etmeyebilmektedirler.
Dolayisiyla, olusturulan endeks fonlari yatirimcilar tarafindan tercih edilebilmektedir

(Turguttopbas, 2020: 274).

Yesil hisse senetleri ve endeks fonlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki, yatirim potansiyelleri ile alakali bilgi vermektedir. Bu bilgi, finansal agikligin ve
sermaye stogunun yesil enerji yatirimlarini olumlu yonde etkiledigini diisliniirsek,
ekonomik biiylimenin ve enerji tiikketiminin hizlanmasina ve sonug¢ olarak gerekli

teknolojilere yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir (Koengkan vd., 2020: 14).

Yesil hisse senetleri ve siirdiiriilebilirlik endeks fonlari, yatirimcilara ¢evre dostu
sirketlere yatirim yaparak siirdiiriilebilir bir portfoy olusturma imkani sunar. Bu araglar,
ozellikle daha diisiik riskli ve uzun vadeli getiri hedefleyen yatirimcilar i¢in cazip bir

secenek olarak one ¢ikar. Ayn1 zamanda, bu tiir finansman araclar1 kuruluslar ve sirketler
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acisindan da Onemli avantajlar saglar. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyum
saglamalari, yatirimeilarin ilgisini ¢cekerek sermaye akisini kolaylastirir ve bu da sermaye
maliyetlerini diisiirerek sirketlerin biiyiime potansiyelini destekler. Bu ¢ercevede hem

yatirimcilar hem de sirketler i¢in kazancli bir alan olusturulmus olur

1.4.4. Yesil Menkul Kiymetlestirme

Yesil menkul kiymetlestirme, finans sektoriinde ilk kez 2007 yilinda
kullanilmistir. Bu alandaki 6ncii girisimlerden biri, Avrupa Yatirim Bankasi’nin ¢ikardigi
Climate Awareness Bond (iklim Farkindalign Tahvili) olmustur (CAIAA, 2016). Bu
donemde, yesil tahvil piyasasinin biiyiimesiyle birlikte, menkullestirme islemleri de artig
gostermistir. Yesil menkullestirme, ¢cevre dostu varliklarin finansmani i¢in yenilikgi bir
arag olarak one ¢ikar. Yenilenebilir enerji tesisleri, enerji verimliligi projeleri ve su aritma
tesisleri gibi gevresel etkisi yiiksek projeleri destekler. Bu arag, ¢cevresel yatirimlar likit
hale getirerek yatirimeilarin alim-satim islemlerini kolaylastirir. ESG (Cevresel, Sosyal
ve Yonetisim) odakli yatirimcilar igin cazip bir segenek olan yesil menkullestirme,
genellikle uluslararasi standartlara uyum saglar ve seffaf raporlama siireclerini gerektirir.
Boylece hem ¢evresel hedeflere katki saglanir hem de yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik
odakl1 portfoyler olusturmasina olanak tanimnir. Yesil menkul kiymetlestirme, ¢evresel
acidan strdiirtlebilir girisimler, yesil enerji projeleri ve enerji tasarruflu binalar gibi
cesitli varlik tiirlerinin pazarlanabilir menkul kiymetlere doniistiiriilmesi siirecini ifade
etmektedir. Iklim hedeflerine ulasmak icin finansman gereksinimleri agisindan
bakildiginda, 6zel sermayelerin yesil projelere gitmesine olanak tanimaktadir. Yesil
menkul kiymetlestirmenin likiditeyi artirabilecegini ve yatirimcilara getiri elde ederken
cevreyl destekleyen projelere yatirirm yapma firsatlart sunabilecegi bir yatirim tiirii

olmaktadir (Petit ve Schlosser, 2020: 1).

Bu finansal mekanizma, yatirimcilarin potansiyel getiri elde etmesine olanak
saglarken ayn1 zamanda ¢evre dostu girisimleri finanse etmeleri i¢in bir yol saglayarak
stirdiiriilebilir projelere yatirim yapilmasini tesvik amaci ile tasarlanmistir (Qinxin vd.,
2023: 3485). Yesil menkul kiymetlestirme, yesil projeler i¢in daha fazla likidite, daha
diisiik finansman maliyetleri ve ¢evre odakli girisimler i¢in sermayeye daha fazla erisim
gibi c¢esitli avantajlar da sunmaktadir (IllamoBan, 2024). Sonug¢ olarak yesil menkul

kiymetlestirme, strdiiriilebilir kalkinmanin tesvik edilmesinde ve karbon azaltma
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politikasinin uygulandig1 ekonomiye gecisin kolaylastirilmasinda 6nemli bir arag olarak

hizmet etmektedir.

Dolayisiyla yesil finansman araglari, c¢evresel siirdiirlilebilirlik hedefleri
dogrultusunda yatirimcilar ve kuruluslar i¢in 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu araglar
hem finansal getiri hem de cevresel etki agisindan pozitif sonuglar yaratirken,
sirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik kiiresel hedeflerin gergeklesmesine de katkida

bulunmaktadir.
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IKINCi BOLUM
VOLATILITE VE VOLATILITE YAYILIMINA iLiSKIN
TEORIK KAVRAMLAR
Calismanin bu boliimiinde, oncelikle getiri ve risk kavramlari agiklanacak,
ardindan volatilite kavrami, olusma nedenleri (belirsizlik ortami, piyasa beklentileri,
piyasanin etkinligi, finansal kriz ortami, sistematik ve sistematik olmayan riskler) ve
volatilite yayilimi ele alinacak; sonrasinda tarihi, stokastik, zimni ve ARCH tipi (ARCH,
GARCH) modeller gibi farkli volatilite 6l¢iim yontemleri tanitilarak bu araglarin finansal

analizlerdeki islevlerine deginilecektir.

2.1. Getiri ve Risk Kavrami

Getiri ve risk kavramlari finans ve yatirim teorilerinin temelini olusturarak yatirim
kararlar ile ilgili potansiyel kazanimlari ve kayip olusturabilecek unsurlari temsil
etmektedir. Getiri temel olarak yatirimcilarin yatirdigi miktarlara gore bir yatirimdan elde
edilen kazang veya kayip olarak tanimlanir ve genellikle yilizde olarak ifade edilmektedir.
Diger bir yandan risk, bir yatirnmla ilgili kayip potansiyelini veya getirilerin
degiskenligini ifade etmektedir ve bu degiskenlik belirsizlik durumunu ortaya
cikarmaktadir. Fakat risk ve belirsizlik, finansal karar alma siireglerinde énemli iki farkl
kavramdir. Risk, bir olayin olma olasiliginin 6lgiilebilir oldugu durumlari ifade ederken,
belirsizlik, olasiliklarin bilinmedigi ve tahmin edilmedigi durumlari ifade etmektedir
(Atilgan ve Avsar, 2021: 55; Beyazit ve Giirbiizer, 2023: 287). Finans literatiiriiniin
temelinde getiri ve risk arasindaki pozitif yondeki iliski daha yiliksek potansiyeldeki
getirilerin genellikle daha yiiksek risk seviyelerinde oldugu durum yer edinmistir. Daha
yiiksek riskin daha yiiksek getiri ile iligkili oldugu bazi ¢alismalar tarafindan da
desteklenmektedir (Pamane ve Vikpossi, 2014: 13). Ornegin, Ma’Sum vd., (2024) hisse
senedi getirilerinin piyasa, endiistri ve finansal risklerden etkilendigini, etkin bir piyasada
risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski oldugunu vurgulayarak “yiiksek risk, ytiksek getiri”
teorisini gliglendirmistir. Bu durum, riski beta cinsinden tanimlayan Sermaye Varliklari

Fiyatlandirma Modeli (CAPM)' tarafindan desteklenmekle beraber yatirimcilarin

! Sermaye Varliklar Fiyatlandirma Modeli (CAPM), bir varligin beklenen getirisi ile beta katsay1si
ile temsil edilen sistematik riski arasinda iliski kuran bir finansal model (Fama ve French 2024, The Capital
Asset Pricing Model: Theory and Evidence. Journal of Economic Perspectives. 18(3), 25-46).
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fazladan risk {istlenmesiyle getiri bazinda karsiligint almayr beklediklerin,

vurgulamaktadir (Puspitaningtyas, 2017: 46).

Markowitz 1952 ¢alismasinda risk ve getiri arasindaki dengeyi 6lgerek Ortalama—
Varyans teorisini gelistirmistir. Yatirimcilarin varyans ile olgtilebilen belirli risk seviyesi
icin beklenen getirileri optimize eden portfoyler olusturulabilecegi kavramini ortaya
cikarmistir (He, 2024: 245). Olusturulan bu optimal portfoyleri ¢izerek her bir risk
seviyesinde miimkiin olan en fazla getiriyi gdsteren sinir olarak bilinen etkin siniri
gelistirmistir (Byrne ve Lee, 1994: 56). Markowitz etkin sinir1, bir portféyilin riskinin
beklenen getirisi ile dogru orantili oldugunu gdsteren portfdy teorisi finansin temel
taglarindan biridir. Bu iliski, portfoy cesitlendirme yoOntemiyle risk ve getiriyi
dengeleyerek optimize etmek isteyen yatirimcilar i¢in 6nem tagimaktadir (Bolos vd.,
2019: 2). Etkin sinir, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy icin belirli bir risk seviyesinde en
yiiksek getiriyi ya da belirli bir getiri i¢in riski en aza indirecegini 6ne siirmektedir

(Robbani ve Jain, 2016: 1).

Dolayisi ile getiri ve risk kavramlar1 arasindaki iliski ¢ok yonlii olmakla birlikte
piyasa kosullari, portfoy c¢esitlendirmesi, likidite ve volatilite gibi ¢esitli faktorlerden
etkilenmektedir. Portfoylerini optimize etmeyi ve riskleri etkin bir sekilde yonetmeyi
amaclayan yatirimcilar i¢in getiri ve risk arasindaki iliskiyi anlayarak risk istahlarini ve
getiri beklentileriyle uyumlu kararlar alabilir ve genel yatirim stratejilerini buna gore

belirleyebilmektedirler.

2.2. Volatilite Kavram ve Cesitleri

Volatilite, finans alaninda temel bir kavramdir ve bir fiyat serisinin, menkul
kiymetin ve endeksler i¢in zaman i¢indeki getirilerinin dagiliminin degisimini temsil eden
istatistiksel bir Ol¢iittiir. Standart sapma veya getirilerin varyansi gibi istatistiksel dl¢iitler
ile dlgtilen volatilite, bir varlik veya piyasa ile iligkili risk hakkinda bilgi vermektedir.
Volatilitenin tanimu, belirli finansal araglara bagl olarak degisebilmektedir. Ornegin hisse
senedi  piyasalarinda oynaklik hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar ile
iliskilendirilirken,  doviz  piyasalarinda  doviz ~ kurlarmmin  degigkenligi  ile
iligkilendirilebilmektedir (Poon ve Granger, 2005: 45; Roehling, 2021: 1486).
Volatilitenin tahmin edilmesi ya da 6l¢iilmesi, yatirimcilarin daha fazla kar saglamak ve

deger kayiplarmi en aza indirgemek agisindan 6nemli olmaktadir. Yatirimcilarin
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beklentileri tahmin edip bu dogrultuda yatirim politikalar1 gelistirmesi alacaklar riski

azaltmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014: 22).

Sermaye piyasalarinda olusan volatilite herhangi bir menkul kiymet ya da
endeksin zaman ic¢inde gosterdigi fiyat oynakligi olmakla birlikte direkt
gozlenemediginden dolay1r finansal varliklarin degisimlerine bakarak gozlenmeye
calistimaktadir (Ozdemir, 2018: 12). Finansal piyasalarda olusan volatilite temel olarak
cesitlerine ayrilmak istenirse bunlar zzmni ve tarihi volatilite olarak tanimlanabilmektedir.
Tarihi volatilite, bir varligin ge¢mis donemlerdeki fiyat hareketlerine bagli olarak
hesaplanan gercek tarihsel volatilitesini temsil etmektedir. Bu 0l¢iim, Andersan vd.
(2002) tarafindan detaylandirildigi {izere, belirlenmis donemdeki karesel getirilerin
toplam1 da olmak iizere farkli metodolojilerden de iiretilebilmektedir. Zimni volatilite ise
opsiyon piyasa fiyatlarindan elde edilerek piyasanin gelecekteki volatilite beklentilerini
yansitmaktadir ve piyasanin gelecekteki fiyat harekelerine yonelik fikir birligi iceren

modeller kullanilarak tahmin edilmeye galigilmaktadir (Cont ve Das, 2024: 202).

Dolayisiyla volatilite, finansal analiz ve modellemede piyasa davranist ve risk
degerlendirmesine iligkin 6ngoriiler saglayarak piyasanin durumu hakkinda benzersiz bir
amaca hizmet etmektedir. Volatilite modellerinin gelistirilmesi piyasanin karmasik
olgusuna iliskin anlayisin1 gelistirmeye devam etmekte ve yatirimcilara ve finans
uzmanlarina bu karmasik piyasanin belirsizliklerinde yol bulmalarina yardimci

olmaktadir.

2.3. Volatilitenin Olusma Nedenleri

Finansal piyasalarda volatilitenin olusumu ¢esitli faktorlerden etkilenen karmasik
bir olgu olmakla birlikte yatirimci duyarliligt 6nemli bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirimcilarin bir menkul kiymete ve/veya finansal piyasa yonelik tutumu
yatirrmcinin duyarliligimmi temsil etmektedir. Bu duyarlilik yatirnmeinin elde edebildigi
bilgilerden, haberlerden ve makroekonomik kosullardan belirlenebilmektedir. Ornegin,
Guo (2023) yaptig1 ¢alismasinda, artan yatirimci duyarliliginin hisse senedi volatilitesi
ile iligkili oldugu, duragan olmayan duyarlilik ile piyasanin istikrasizlig1 arasinda
dogrudan iliski oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla bir piyasanin etkinligi, beklentileri,
finansal kriz durumlarinda yatirimcilarin esneklik katsayisi ve yatirimcr duyarlihid ile

artan piyasadaki belirsizlik ortami volatilitenin olugsmasinda biiyiik yeri bulunmaktadir.
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Yatirimci duyarliligi ile volatilite arasinda asimetrik bir iliski olmasi da 6nemli bir
husus olmaktadir. Bazi ¢aligmalar, olumlu ve olumsuz duygularin piyasadaki volatilite
iizerinde farkli etkilere yer agtigimi gozlemlenmistir. Ornegin Zhang vd. (2021)
calismasinda, yatirimcilarin yiiksek duyarli oldugu bir piyasada asir1 degerlenmeye yol
actigini, disik duyarlt oldugu piyasada ise gelecek getirilerin daha diisiik oldugunu
vurgulamiglardir. Bu vurgu, asimetrik bir iliski olduguna isaret ederek, piyasanin

duyarliliga verdigi tepkinin tek tip olmadigin1 gostermektedir.

Makroekonomik olaylar ve haberler, jeopolitik durumlar gibi dis fakt6rlerin neden
oldugu kriz ortami ve belirsizlik volatiliteye neden olmakla birlikte duyarliligin neden
oldugu volatiliteyi daha da kétiilestirebilmektedir. Ornegin, Rusya-Ukrayna savasinda
olusan duyarliligin emtia piyasasi volatilitesini dogrudan etkiledigi ve dis faktorlerin
piyasa dalgalanmalar1 yaratmak icin yatirimci duyarliligr ile iligki icerisinde oldugu
belirtilmistir (Azeez vd., 2024). Ayni sekilde Laakkonen (2024) tarafindan yapilan
calismada makroekonomik olaylarin piyasa volatilitesinde Onemli artiglara yol

acabilecegi analizlerle ortaya konulmustur.

Bu boliimde, makroekonomik durumlar, dis faktorler gibi durumlardan olusan
piyasadaki belirsizlik ortami ve beklentileri, yatirimcilarin piyasadaki bilgileri elde
etmesine dayanarak yatirim yapmasina veya bilingsiz yatirim ile olusan volatiliteyi temsil
eden piyasanin etkinligi, piyasalarda gerceklesen krizlerin volatiliteyi nasil etkiledigi ve
piyasa dalgalanmasini etkileyen onemli unsurlardan olan riskler ve tiirlerini ayrica

risklerden kaginma yontemleri anlatilmaktadir.

2.3.1. Piyasadaki Belirsizlik Ortamm

Piyasalardaki belirsizlik ortaminin olusmasi, finansal volatiliteye 6nemli dlgiide
katkida bulunan bir unsur olarak kabul edilip ¢esitli calismalarda finansal, siyasi ve piyasa
kosullariyla ilgili belirsizlik ile piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar arasindaki iligki
incelenmigstir. Piyasa volatilitesinde ozellikle ekonomik belirsizligin belirgin etkisi
oldugu vurgulanmistir. Ornegin. Tong vd., (2020) ekonomik belirsizlikteki artislarmn
finans piyasalarindaki volatilitenin artmasinda rolii oldugunu vurgulamislardir. Bu bulgu,
bolgelerdeki siyasi belirsizlik ve makroekonomik haberlerden yayilan belirsizligin finans
piyasalarindaki volatiliteyi ciddi anlamda etkileyebilecegini vurgulayan Apostolakis vd.,

(2021) tarafindan da desteklenmektedir.
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Birden fazla piyasalarin birbirine bagli olmasi yani korelasyon katsayisinin
yiiksek olmasi belirsizligi etkilerini arttirmaktadir. Harb vd., (2022) ¢alismalarinda kripto
para birimleri, tahvil piyasalar1 ve hisse senedi arsindaki volatilitenin asimetrik olarak
karsilikl1 bagimli oldugunu dolayisiyla bir piyasadaki belirsizlik durumunun diger benzer
piyasalarda dalgalanma etkisi yarattig1 sonug olarak volatiliteye sebep oldugunun altini

cizmektedir.

Dolayisiyla, yapilan caligmalardan elde edilen kanitlar piyasa belirsizliginin
bircok finansal piyasalarda volatilite olusmasinda kritik bir giicii oldugu iddiasini
desteklemektedir. Finansal, siyasi ve yatirimci davranislan ile ilgili belirsizliklerin
karsilikl1 olarak etkilesimi, volatilitenin sadece piyasanin durumuna bir sebep degil ayni
zamanda yatirirmcinin duyarligini ve karar verme siirecini de etkileyen belirsizliklerin

karsilikli iligkili oldugu bir ortam olusturmaktadir.

2.3.2. Piyasa Beklentileri

Piyasa beklentileri ve volatilite arasindaki iliski zimni volatilitenin dinamikleri
dahil olmak tizere alim-satim davraniglar1 ve ekonomik politika belirsizligi gibi boyutlar
ile anlasilabilmektedir. Piyasa beklentilerinin finansal piyasalarda oynaklig1 nasil
etkilediginin 6nemli bir yoni alim-satim davranis faaliyetleri olmaktadir. Khan vd.,
(2009) calismalarinda hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin islem hacminde
meydana gelen hem beklenen hem de beklenmeyen dalgalanmalart ile iliskili oldugunu,
bu durum da yatirimeilarin beklenen piyasa hareketleri nedeniyle yiiksek islem hacmi
beklediklerine sonug¢ olarak volatiliteyi artmasina neden olabilecegini gostermektedir.
Benzer bir durum, Wang (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada beklenen ve beklenmeyen
islem hacimlerinin finansal piyasalarda fiyat oynakligi ile pozitif iliskisi oldugunu,
piyasadaki yatirnmcilarin iglem hacmi beklentilerinin volatiliteyi Snemli Olciide

etkileyebilecegini vurgulanmstir.

Liu ve Zhang (2015) caligmalarinda ekonomi politikalarina iliskin artan
belirsizligin piyasalardaki fiyatlarda volatiliteye yol acgtigini gdstermistir. Bu bulgu,
ongoriilemeyen politika degisiklerinin sebep oldugu makroekonomik belirsizligin
piyasadaki volatiliteyi arttirmasinda 6nemli rolii oldugu Chinzara (2011) tarafindan da

desteklenmektedir. Politika degisikligi  beklentisi, yatirimecilarin  beklentilerini
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degistirerek alim-satim davraniglarin1 etkileyebilir, bunun sonucunda piyasadaki

volatilite artigina katkida bulunabilmektedir.

Ek olarak, zimni volatilite kavrami, gelecekteki volatiliteye iliskin piyasa
beklentilerinin dogrudan bir 6l¢iisii olarak hizmet etmektedir ve “korku gostergesi” olarak
adlandirilmaktadir. Shaikh ve Padhi (2015) calismalarinda zimni volatilite endeksinin
gelecekteki piyasa kosullarina iligkin yatirimeilarin duyarliligimi belirleyen gelecege
yonelik bir 6l¢li oldugunu savunmaktadir. Zimni volatilite ve gercek piyasa hareketleri
arasindaki gii¢li iliski artan alim-satim faaliyetine ve daha yiiksek gerceklesecek

volatiliteye yol acacagini gostermektedir.

2.3.3. Piyasanin Etkinligi

Fama (1969) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasa Hipotezi (EMH), finansal
piyasalarin etkinliginin bilgi agisindan oldugunu yani varlik fiyatlarinin herhangi bir
zaman diliminde mevcut tim bilgileri yansittigini1 one siirmektedir. Piyasalarin etkin
oldugu durumlarda, yeni giren bilgilerin fiyatlara dahil olma hiz1 piyasadaki etkinligin
formunu yansitmaktadir. EMH nin piyasalara sagladigi yeni bilgilerin piyasaya hizli bir
sekilde uyum saglamasi ve bu sayede menkul kiymetlerin adil bir sekilde
fiyatlandirilmasi; seffafligi temsil etme ve arbitraj firsatlarini azaltma faydalarini 6n plana
cikarmaktadir (Amassaib vd., 2022: 174). Piyasalarin etkinli§ine goére Fama (1970) ii¢
ayr1 etkinlige vurgu yapmustir. Bu etkinlikler ise zayif formda etkinlik, yar1 giiglii formda

etkinlik ve giiclii formda etkinlik olarak belirtilmistir (Ozdemir, 2018: 41)).

Asagida yer alan Sekil 4’te piyasanin etkinliklerinin zayif formda, yar giiglii

formda ve gii¢lii formda boyutu incelenmektedir.
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Zayf Formda
Piyasa Etkinligi
Gegmisteki tim|
bilgiler fiyata yansir
Yar Gigclul
Formda Piyasa
Etkinligi

Halka agik  tiim|
bilgiler fiyata yansir
Giiclii Formda
Piyasa Etkinligi

Tim bilgiler fiyata|
yansir

Sekil 4. U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile iligkileri

Kaynak: Karan M.B., Yatirim Analizi ve Portfoy Y 6netimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2001, s 26

Sekil 4’te goriildiigii tlizere Ui¢ ayr1 piyasa etkinligi birbirini tamamlayan
unsurlardan olusmakta ve kapsamaktadir. Zayif formda piyasa etkinligi ge¢misteki
bilgilerin fiyata yansimasiyla olusan piyasadir. Bu durum gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmek i¢in geg¢mis fiyat hareketlerine dayanan teknik analizin asir1 getiri
saglayamayacagi anlamina gelmektedir (Lim ve Barnett, 2021: 1). Yar1 giiclii formda ise
halka agik tiim bilgilerin fiyata yansimasi, ge¢misteki bilgilere de sahip oldugunu
belirtmektedir. Bu formda ise ilgili tiim haberlerin ve bilgilerin hali hazirda fiyatlara
yansidigindan dolay1 teknik veya temel analizin bir avantaj saglamayacagini One
stirmektedir (Farida ve Benbouziane, 2021: 314). Giiglii formda ise piyasa etkinligi hem
zay1f hem de yar1 gii¢lii formda etkin olmas1 ayrica halka acik olmayan bilgilerin yani
iceriden Ogrenilen bilgilerin dahi fiyatlara yansimasi gerekmektedir. Bu formda ise
iceriden Ogrenilen bilgilerin dahi asir1 getiri saglamayacag ¢iinkii tiim bilgilerin piyasa

fiyatlarina yansidigin belirtmektedir (Rejeb ve Arfaoui, 2017: 48).

Bazi caligmalara gore, piyasa etkinliinin artmasi volatilitenin azalmasia yol
acmaktadir. Yatirimcilar piyasadaki bilgileri etkin bir sekilde islediginde, fiyat
hareketlerindeki volatilite azalarak istikrarli fiyatlara sebep olmaktadir. Ornegin, Wei ve
Du (2004) calismalarinda piyasa etkinliginin yiiksek oldugu piyasalarda iceriden
Ogrenilen bilginin hisse senedi fiyatlarina daha hizli yansimasi saglanarak, fiyat

diizeltmeleri sirasinda gegici volatilitelere neden olsa da uzun vadede volatiliteyi azalttig
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vurgulanmigtir. Diger bir yandan, piyasa etkinliinin diisiik olmasi1 volatiliteyi
arttirabilmekte ¢linkii fiyatlar piyasadaki bilgileri dogru sekilde yansitmayarak diizensiz
fiyat hareketlerine sebep olmaktadir (do Nascimento Oliveira ve da Rocha Armada, 2005:

211).

2.3.4. Finansal Kriz Ortami

Finansal krizler, artan belirsizlik ve riskten kagma eylemi nedeniyle finansal
piyasalarda volatilitenin artmasina sebep olmaktadir. Bu volatilite, fiyat dalgalanmalari,
artan islem hacimleri ve fiyatlamalardaki belirsizlik gibi g¢esitli durumlar ile ortaya
¢ikabilmektedir. Finansal krizlerin volatiliteye yol actig1 baslica durumlardan biri olan
yatirimeilarin sergiledigi “flight to safety (FTS)” davranisidir. Giivene kagig olarak
adlandirilan FTS finansal kriz ortamlarinda yatirimeilarin daha yiiksek riskli yatirimlar
(hisse senedi vb.) olarak algiladiklar1 varliklarini satip daha giivenli yatirim araglar1 olan
tahvil veya altin gibi varliklari satin almalariyla ortaya ¢ikan finansal piyasa olgusudur
(Lehnert, 2022: 1). Kiiresel finansal krizlerin arttigi donemlerde yatirimcilarin
portfoylerini daha az riskli varliklara kaydirma egilim hem riski hem de giivenli
varliklarin fiyatlarinda onemli fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta dolayisiyla

volatilitenin artmasina yol agmaktadir.

Ayrica, bazi caligmalar siireklilik arz eden volatilitenin ekonomik genisleme
donemlerine kiyasla kriz ortaminda baslayan durgunluk dénemlerinde daha yiiksek olma
egilimine sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin, Chinzara (2011) calismasinda hem
borsanin hem de makroekonomik gosterge volatilitelerinin finansal krizler esnasinda
yapisal kirilmaya maruz kaldigimz vurgulamistir. Dolayisiyla, krizlerin yarattig
belirsizlik ortami yatirimeilari piyasaya giren bilgilere daha fazla tepki vermesini boylece

fiyat hareketliligini arttirarak volatilitenin olusmasina sebep oldugu belirtilmistir.

Ornegin, mortgage piyasalarindan kaynaklanan ve hizli bir sekilde kiiresel
piyasalara yayilan 2007-2009 kiiresel finans krizi; Raheem ve Samson (2020) belirttigi
gibi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki piyasalarda hisse senedindeki fiyatlarin
onemli diisiisler nedeniyle borsa volatilitesini arttirdigin ve etkisinin kalict oldugunu
vurgulamislardir. Bu kriz sirasinda olusan diger piyasalara kriz etkisinin bulagsma etkisi,

bliyiik ekonomideki soklarin diger piyasalara nasil artan volatiliteye sebep oldugunu
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ornekleyerek birbirine bagl finansal sistemlerin dogasinda bulunan sistemik riskleri

vurgulamiglardir.

2.3.5. Sistematik Riskler

Sistematik riskler, bireyler ya da isletmeler tarafindan kontrol edilemeyen,
edilemedigi gibi riskten kagcma yolunun bulunmadigt ve bu sebepten dolay1
cesitlendirmenin sistematik riski ortadan kaldirmasma yardimci olamayacagi; genel
ekonomik durum, politik olaylar, piyasadaki hareketliligi ayn1 zamanda etkileyecek,
volatilitenin olusmasina olanak saglayacak olaylarin meydana gelmesiyle olusan

risklerdir (Vongphachanh ve Ibrahim, 2020: 63-64).

Sistematik riskler ii¢ baslik altinda; piyasa riski, politik risk ve satin alma giicii

riski olarak ayrilabilmektedir.

a) Piyasa Riski: Finansal varliklarin politik ve ekonomik farklilagmalar
sonucunda meydana gelen fiyatlardaki dalgalanmalar; faiz, doviz kuru ve hisse senedi
fiyat oynakliklar1 gibi zarar etme ihtimalleri ile yatirnmcilarin bu ekonomik belirsizlik
stirecindeki beklentileri dogrultusunda verecekleri kararlarin sirket agisindan karlilikta
diistise sebep olmasi nedeniyle finansal isletmenin zarara ugrama ihtimali olarak
adlandirilmaktadir. Piyasa riskleri iki risk grubu olarak incelenebilmektedir. Bunlar

bagimli ve bagimsiz risklerdir (Vongphachanh ve Ibrahim, 2020: 63-64).

Bagimli riskler varliklarin fiyat oynakliklarindan etkilenen risklerdir. Bu risk
kategorisinde hisse senedi fiyatlari, dolar kuru, faiz oranlar1 ve pariteler yer almaktadir.
S6z edilen bu riskler lineer modeller ile dlciilebilmektedir. Bagimsiz riskler ise lineer
olmayan risk gruplarinin 6l¢iilmesini, dengeli pozisyon risklerini ya da volatiliteyi

kapsamaktadir (Vatan, 2008: 10).

b) Politik Risk: Politik kosullardaki degisim sebebiyle finansal varlik (banka
mevduatlari, tahvil ve pay piyasalar1 vb.) fiyatlarinda ve getirilerinde meydana gelen
degisiklikleri, oynakliklar1 tanimlamak amaciyla kullanilan bir risk tiiriidiir. Diinyada
siyasi ¢atismalar ile meydana gelen ekonomik ¢ikar catismalari, politik anlagmazliklar,
Tiirkiye acisindan biiyiikk onem arz eden jeopolitik konumun avantajlart yerine

dezavantajlarinin olusturdugu siyasi krizler yatirimeilar tizerinde oldukga etkilidir (Altun,
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2008: 9). Dolayistyla politik riskin getirdigi sonug yatirim getirilerini diisiirebilir hatta bir

yatirimdan sermayeyi ¢ekme yetenegini ortadan kaldiracak kadar ileri gidebilmektedir.

¢) Satin Alma Giicii Riski: Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi sebebiyle yani
enflasyon sebebiyle satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak adlandirilir. Fiyatlar
genel seviyesindeki artig ortaya ¢ikmasit durumunda yatirimlardan elde edilecek karin
stiregelen bir bigimde diigmesi olarak da tanimlanabilmektedir (Zega, vd., 2023: 117)
(Suparta, 2023: 409). Yatirime1, yaptig1 yatirimlarin geri doniisiinden bekledigi getirinin
faydasini1 tam olarak alamamasi ayrica tahvil, faiz gibi sabit getirili yatirirmlarin hisse
senedinden daha fazla riski olmasi gibi durumlar enflasyonist bir donemde goriilen
ozelliklerdendir. Boyle bir durumda hisse senedinin sabit getirili yatirim araglarina oranla

yatirim yapmanin faydasi daha fazla muhtemel olabilmektedir.

Satin alma giicii riskinin referansi olan enflasyon, beklenen getiriyi etkilemesi
sebebiyle finansal varlik yatirimlariin reel karlilik diizeyinin sayisallasmasinda dikkate
alinmasi gereken en onemli 6gelerden birisidir (Altun, 2008: 7). Dolayisiyla yapilan
yatirimin getirisi reel anlamda beklenen getiriden diisiik olmastyla birlikte bu baglamda

getiriyi hesaplarken satin alma giicti riskinin sabit tutulup hesaplanmasi gerekmektedir.

2.3.6. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, belirli bir sirketi veya sirketlerin bulundugu sektorii
etkileyen ve en 6nemlisi miidahale edilebilir olmas1 yoniinden sistematik olan risklerden
ayrilmaktadir. Dolayisiyla sistematik olmayan risk bir sektorii, bir sirketi ya da bir
yatirrmeiyt etkilerken, diger sektorler veya yatirimeilar bu risk altinda olmamaktadir.
(Iraya ve Wafula, 2018: 159). Boylece her sektor i¢in sistematik olmayan riskler farkl
olarak degerlendirilebilir ve riske miidahalesi farkli yollarla olabilmektedir. Sistematik
olmayan riskler ii¢ baslik altinda; finansal risk, yonetim riski ve endiistri riski olarak

incelenebilmektedir.

a) Finansal Risk: Firmanin bor¢lanma sonucu gelirlerinin siirekliligini
kaybetmesi ve ekonomik degisiklige ayak uyduramayacak, faiz ve temettii 6demelerini
gerceklestiremeyecek gelir seviyesinin altina diisme tehlikesine denir (Tezis, 1987: 32).
Dolayistyla isletmeler kredi borg yilikiimliiliigiinii, tahvil gibi faiz ylikiimliiliigiinii yerine
getirememesi sonucu iflas esigine gelmesiyle yatirimcinin sirket tizerinde yatirdigi varligi

kaybetme olasiligidir.
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Yatirimci finansal riskten korunmak amaciyla varlik ¢esitlendirmesi yontemini
uygulayabilmektedir. Bu yOntemle beraber yatirnmci farkli hisse senetlerine yaptigi
yatirimlar ¢er¢evesinde tek bir isletmede meydana gelen iflas durumunda tam anlamiyla
etkilenmemekte ve diger yaptig1 yatirimlardaki deger artislar ile telafi edebilmektedir.
Isletmeler yil boyunca yaptig1 kar payr dagitimlarinda, isletmenin cikarini diisiinerek
uyguladigi oranlar farkli oldugundan dolay1 bu risk sistematik olmayan risk olarak

degerlendirilmektedir (Vongphachanh ve Ibrahim, 2020: 63-64).

Bir isletmenin finansal riski ise bor¢ alma, rekabet ortaminin artmasi, doviz
kurlarindaki volatilite ve buna bagli hammadde fiyatlarindaki degisiklikler, iscilerin grev
yapma olasiligi, tirettigi tiriiniin ylikselis donemindeki kadar ilgi gormemesi, rekabetle
beraber gelen teknolojik gelismelere ayak uyduramama durumu gibi olaylardan artarken;
isletme teknolojik istiinliiklerini kullanarak, tiiketici tercihlerini kendi {iriinlerine
dogrultarak, hammadde kaynaklarinin denetimini tam olarak saglayarak, 6zsermayesini
kontrol altina alarak ve borg¢larin1 dengede tutarak bu tiir sistematik olmayan risklerden

korunma yoluna gidebilmektedir (Altun, 2008: 10).

b) Yonetim Riski: Sirketlerin idari kadrosunun basarisi ile ters orantilidir.
Isletmelerde karar alinirken yoneticilerin yaptigi kararlar ile piyasadaki itibarini tehlikeye
atmast durumu olarak degerlendirilebilmektedir. Idari kadrosu ve onlarin verecekleri
kararlar dogrultusunda olusabilecek yonetim riski, hisse senetleri degerleri i¢in 6nemli
bir risk unsurudur. Sirket olarak yapilan yatirimlarin veya verilecek kararlarin maliyet
hesaplamasi, planli bir AR-GE c¢aligmas:t yapmalari, fizibilite ¢ikarmalari ve dogru
pazarlara yatinm yapmalar1 olusabilecek yoOnetim riskini azaltma yolunda atilan

adimlardandir (Altun, 2008: 14-15).

Isletmeler aym zamanda teknolojik gelismeleri yakindan takip etmekle beraber
rekabet ortaminda diger igletmelerden geride kalmamay1 planlamalar1 gerekmektedir.
Ciinkii bulundugumuz c¢agda teknolojik gelismelere her giin yenisinin eklenmesi
teknolojik gelismelere ayak uyduramayan firmalarin diger firmalarla birlikte rekabet

ortamina giremez duruma gelmesini saglayacaktir

¢) Endiistri Riski: Ayn1 sektorden veya bazen bir ya da birka¢ sektorden
firmalarin etkilenecegi ekonomik ve sosyal problemler sonucunda yatirimcilar agisindan

davranigsal degismelere yol agabilmektedir. Bu degisimler sirketin satiglarinda ve
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karliliklarinda diisiis yasayarak piyasadaki degerini koruyamamasina denmektedir (Xu

vd., 2021: 9; Wen vd., 2022: 2).

Endiistri riskinin olusmasini saglayan bu degisimler isletmenin hisse senetlerinin
fiyatlarinda oynakliklara neden olmakla birlikte yatirimcinin beklenen getiri ongoriisiinde
degisiklige yol acarak isletmelerin finansal varlik degerini negatif yonde etkilemektedir
(Yoriik, 1999: 22). Endiistri riskini etkileyen ve arttiran sebeplerin arasinda teknolojik
gelismeler, artan rekabet ortami, tiiketici tercihlerindeki degisiklikler, hammadde

kaynaklarina ulasmadaki zorluklar vb. gibi degiskenler yer almaktadir (Su vd., 2019: 1).

Isletmeler endiistri riskine tamamen miidahale edemese de riski minimum
seviyeye indirmek igin isletmenin diger isletmelere karsi rekabet giiciinii kullanarak
gelecekteki gelir beklentisinin analizini yapma gerekliligi duymaktadir. Boylelikle
isletmenin gegmis donemde yapmis oldugu gelir ile bu gelirdeki biiylime oraninin analizi
yapilmasi gerekmektedir (Giiler, 2001: 15-18). Dolayisiyla isletmenin gecmiste yasadigi
biiylime oranindaki oynakliklar1 g6z oniine alarak gelecekte karsilasabilecekleri endiistri
riskine kargin biiylime orani tahminini bu analizlere gore yerine getirerek yatirimeilarin

beklentilerini karsilamakta ve birtakim risklerden kendini korumaktadir.

2.4. Volatilite Yayilim

Volatilite tanim olarak bir varhigin getiri dagilimlarinin  Glgiisii  olarak
tanimlanmaktadir. Finansal volatilite ise bir finansal aracin veya menkul kiymet fiyatinin
donem igerisindeki sapmalarinin 6lgiisiidiir ve belirlenen siire boyunca piyasadaki risk
diizeyinin bir gostergesidir. Volatilite yayilmasi, bulasma olarak da bilinen, genellikle
piyasalar arasinda bulunan karsilikli bagliliktan kaynaklanan, soklarin tilkeleraras1 veya

piyasalar aras1 vb. aktarabilecegi anlamina gelmektedir (Mwambuli vd., 2016: 342).

Volatilite yayilmasi, finansal piyasalarda artan kiiresellesme olgusu nedeniyle
onem kazanmaktadir. Piyasalarin birbirleri ile entegre haline gelmesi ile birlikte finansal
sikintt donemlerinde volatilitenin yayillma olasiligi da artmaktadir. Barunk (2015)
calismasinda volatilitenin genellikle krizler sirasinda daha belirgin oldugunu ve farkli
varlik fiyatlarinda hatta cografi bolgeler arasinda dnemli volatilite yayilimlarina sebep
olacagini vurgulamaktadir. Bagka bir 6rnek olarak Nurfaiz (2022) ¢alismasinda, ABD’de
var olan bir hisse senedi endeksi ile Endonezya, Malezya, Singapur, Tayland ve

Filipinler’de bulunan hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimini hesaplayarak
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2008 krizi ve COVID-19 salgin sirasinda volatilite yayilim1 gerceklestigini belirtmistir.
Dolayistyla kiiresel olaylar sirasinda piyasalarin birbiri ile senkronize hareket ettigini ve
yatirimcilarin risk degerlendirmelerinde potansiyel volatilite yayilimini dikkate almalar1

gerekmektedir.

Volatilite yayimlarinin etkisi finansal istikrar ve portfoy yonetimi i¢in de 6nem
tagimaktadir. Yayilma etkilerinin dogasini, kapsamini anlamak yatirimcilara riski azaltan
cesitlendirilmis portféyler olusturmakta yardimci olmaktadir. Li ve Giles (2015)
tarafindan belirtildigi iizere, yatirimcilarin volatilite yayilimi etkisinin bilmesi, etkin riske
maruz deger ve riskten korunma stratejilerinin uygulanmasi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
durum, finansal bulagsma potansiyelini Onemli Olgiide arttiran kriz donemlerinde

yatirimeilar agisindan riskten kagma potansiyeli olusturan etken olmaktadir.

Dolayisiyla, volatilite yayilimi sadece piyasa i¢i degil ayni zamanda kiiresel
piyasalari birbiri ile iligkilendiren ¢ok yonlii bir olgu olmaktadir. Piyasalarin birbiri ile
artan entegrasyonu ve 6nemli volatilite yayilma etkilerine yol acan dis soklarin, krizlerin

etkisi volatilite yayiliminin 6nemini vurgulamaktadir.

2.5. Volatilite Ol¢iimii

Volatilite kavrami, finansal piyasalarda islem goren bir varligin fiyatinin veya
getirilerinin zaman i¢indeki dalgalanma derecesini ifade etmektedir. Volatilite yayilim,
bir finansal piyasadaki veya varlik smifindaki volatilitenin digerindeki volatiliteyi
etkilemesi olgusunu ifade eder. Bu karsilikli bagimlilik, 6zellikle piyasalarin giderek daha
fazla birbirine baglandig kiiresellesmis bir ekonomide, finansal piyasalarin dinamiklerini
anlamak i¢in ¢ok Onemlidir. Volatilite yayilmasi kavrami, bir piyasadaki soklarin
digerlerine nasil yayilabilecegi ve genel piyasa istikrarin1 ve yatirimer davranigini nasil

etkileyebilecegi konusunda fikir verdigi i¢in literatiirde 6nem kazanmistir.

Volatilitenin 6l¢timii ekonometrik modellemedeki ilerlemelerle gelistirilmistir.
Andersen ve arkadaglari, volatilite dinamiklerinin karmasikligint dogru bir sekilde
yakalamak i¢in gerekli olan parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlar da dahil
olmak tizere ¢esitli volatilite 6l¢lim tekniklerini tartismaktadir (Andersen vd., 2010: 67).
Parametrik olmayan volatilite 6l¢iisii, biitiinlesik veya gergeklesmis varyans Ol¢iisiiniin

kullanilmasidir (Ozdemir Hol ve Akkus, 2021: 312).
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Ayrica, volatilitenin 6l¢iilmesi, ¢esitli yontemlerle gerceklestirilmektedir. Tarihsel
volatilite, gegmis fiyat hareketlerine dayanarak hesaplanirken, kosullu degisken varyans
modelleri (6rnegin, GARCH ve ARCH) gibi istatistiksel modeller, gelecekteki volatiliteyi
tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir (Aydin, 2024: 10; Kiran, 2010: 100). Bu modeller,
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin dinamiklerini anlamak igin Onemli araglar
sunmaktadir. Ornegin, GARCH modeli, volatilitenin zamanla degisebilecegini ve
gecmisteki soklarin gelecekteki volatilite iizerinde etkili olabilecegini varsayar (Kiran,
2010: 100; Eraslan ve Selahattin, 2022: 656). Volatilite, sadece bir varligin fiyatindaki
dalgalanmay1 degil, ayn1 zamanda bu dalgalanmalarin diger varliklar tizerindeki etkisini
de igerir. Volatilite yayilimi, bir piyasanin diger piyasalara olan etkisini ifade eder ve bu
durum, 6zellikle kiiresel finansal krizler sirasinda belirgin hale gelir (Senol ve Kog, 2022:

31; Ozdemir Hol vd., 2022: 386).

Sonug olarak, volatilite, finansal piyasalarda 6nemli bir kavramdir ve ¢esitli l¢lim
yontemleri ile izlenmektedir. Yatirimcilar, volatiliteyi anlamak ve yonetmek igin farkli
modeller ve stratejiler gelistirmekte, bu sayede piyasalardaki belirsizlikleri minimize
etmeye ¢aligmaktadirlar. Volatilitenin etkileri, sadece bireysel varliklarla sinirli kalmayip,

piyasa genelinde yayilmakta ve bu durum, yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Bu baglik altinda ise volatilitenin 6l¢iilmesinde kullanilan modellerden olan tarihi
volatilite modelleri, stokastik volatilite modelleri, zzmni volatilite modelli ve ARCH tipi

modellerden bahsedilmektedir.

2.5.1. Tarihi Volatilite Modelleri

Yatirimcilar ve finansal karar vericiler, gecmis standart sapmalari analiz ederek
gelecekte olusabilecek olan fiyat hareketlerini 6lgmekte ve boylece karar verme
stireclerini gelistirmektedirler. Tarihi volatilite diger bir adiyla gergeklesmis volatilite
modelleri, gecmis fiyat verilerinin gelecek fiyat hareketlerinin gostergesi oldugu
varsayimina benimseyerek, getiri standart sapmalarimin hesaplanmasina olanak
dayanmaktadir. Boylece gecmis fiyat hareketlerine dayali temel bir volatilite Slgiisii
saglamaktadir (Huang ve Wang, 2012: 169; Dutta vd., 2021: 894). Tarihi volatilite
modelleri, en basit model olan rassal yliriiylis modeli ardindan gelistirilmis hali olan tarihi

ortalama modeli, hareketli ortalama modeli, iistel diizeltme modeli ve tistel
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agirliklandirilmis hareketli ortalama modeli (EWMA) olmak iizere 5 modelden
olugmaktadir (Poon ve Granger, 2003: 483).

2.5.1.1. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rassal yiiriiylis (Random Walk) siireci, finansal zaman serilerinin belli bir yonii
olmayan hareketler sergiledigini yani duragan olmayan siirecin diger bir ifade ile birim
kok siirecinin Ornegini ifade etmektedir (Yavuz, 2015: 79). Rassal yiiriis modeli,
volatilitenin Ol¢iilmesi ve tahmin edilmesi baglaminda en temel ve basit tarihsel fiyat
modelidir. Bu model, fiyatlarin stokastik bir siire¢ izledigini ve gelecekteki fiyatlarin en
iyi tahmin edicisinin fiyatin kendisinin oldugunu ve bu davranigin piyasa davranigini ve
volatiliteyi anlamak i¢in 6nemli oldugunu vurgulamaktadir ve asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Yavuz, 2015: 79).

Sy = Z Y, ¢9)

St, rassal yiirliylis olarak adlandirilir. Y;, sadece -1 ve +1 degerlerini alirsa ve
P {Y=1} =p, P {Y; = -1} =1-p ise, siire¢ Bernoulli rassal yliriiylis siirecidir. Eger p = 1-

p = Y2 1se, siire¢ basit rassal ylriiyiis stirecidir.

2.5.1.2. Tarihi Ortalama Modeli

Tarihsel ortalama modeli, belirlenmis bir donemdeki ge¢mis fiyat hareketlerinin
ortalamasini alarak hesaplanmaktadir. Giinliik, haftalik, aylik veya donemsel verilerin
getirilerinden tiiretilebilir ve bu getirilerin belirli bir zaman dilimindeki standart sapmasi
volatilitenin bir gostergesi olarak goriilmektedir (McMillan ve Speight, 2004: 451).
Ayrica tarihsel ortalama modeli, kiimiilatif tarihsel fiyat degisikliklerini yansitarak piyasa
kosullarindaki degisimi yakalayabilir fakat mevcut piyasa dinamiklerine uyum
saglamadan ge¢cmis volatiliteyi yansitmasi sebebiyle ani soklar1 yeterince
aciklayamayacag1 ongoriilmektedir (Takaishi vd., 2012: 53; Shirvani vd., 2024: 2). Tarihi
ortalama modelinin hesaplanmasi agagida yer alan (2) numarali modeldeki gibidir (Poon

ve Granger, 2003: 507).
6i= 01t 0o+ +o /(t—1) (2)

Burada
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0y t zamanindaki tahmini volatiliteyi,

Ot_1+ 0 + -+ 07: geemis donemlerde gozlemlenen veya hesaplanan

volatilite degerlerini,

t — 1: ortalama almak i¢in kullanilan toplam donem sayisini ifade etmektedir.

2.5.1.3. Hareketli Ortalama Modeli

Hareketli ortalama modeli, kisa vadelerdeki fiyat dalgalanmalar1 yumusatmaya ve
daha uzun vadeli egilimleri 6n plana ¢ikarmaya yardimci olan belirli sayida donem
boyunca ge¢mis fiyat verilerinin ortalamasinin hesaplanmasini igermektedir (Chang vd.,
2018: 2). Rassal yiiriiyiis ve tarihi ortalama modelinin tersine trend degisimlerine duyarli
bir modeldir ancak ani yon degisiklikleri ve uzun déonemler i¢in hareketli ortalama modeli
yetersiz kalabilmektedir. Asagida yer alan (3) numarali modeldeki gibi hesaplanmaktadir.
(Poon ve Granger, 2003: 507).

Gt=0r1+0r 2+ to /7 (3)

(3) numarali modeldeki denklemde t gegmis donem verilerin gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Oznel olarak segilebilmektedir ve orneklem ici tahmin

hatasini en aza indirgemeye dayanabilmektedir (Poon, 2005: 33).

2.5.1.4. Ustel Diizeltme Modeli

Ustel diizeltme modeli, gegmis gdézlemlere iistel olarak azalan agirliklar atayarak,
yeni verilerin eski verilere kiyasla tahminler tizerinde daha biiyiik etkiye sahip olmasin
saglamaktadir yani yakin ge¢misteki verilere daha fazla agirlik verilmektedir (Fu vd.,
2021: 2080). Istikrarli ve hafif trendli seriler i¢in uygun olmakla birlikte ani yon
degisikliklerine tepki veremez. Ustel diizeltme modelinin hesaplanmasi asagida yer alan

(4) numarali modeldeki gibidir (Poon ve Granger, 2003: 507).
é-\t:(l_.g)o—t—l'l'ﬁé\-t_l ve OSBSl (4)

(4) numarali modeldeki denklem tarihsel ortalama modeline benzemektedir ancak
yakin gegmise daha fazla agirlik vermektedir. Bu denklem de diizeltme parametresi 3

olarak tanimlanmaktadir (Poon, 2005: 33).
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2.5.1.5. Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Modeli

Ustel agirliklandirilmis hareketli ortalama modeli ise, iistel diizeltme modeli gibi
daha yeni gozlemlere daha fazla agirlik vererek son piyasa degiskenlerine duyarli hale
getiren popiiler bir varyant olmakla birlikte trendlerin yani sira kisa donemli volatiliteyi
yakalayabilmektedir. Sonlu bir 7 ile iistel diizeltme modelinin kesilmis bir versiyonudur
(Lai vd., 2006: 493; Poon ve Granger, 2003: 507). Ustel agirliklandirilmis hareketli
ortalama modelinin hesaplanmasi agsagida yer alan (5) numarali modeldeki gibidir (Poon

ve Granger, 2003: 507).

Gy = iﬁi Ot—i /i B (5)
i=1 i=1

(5) modelinde bahsedildigi gibi bu modelde de 3 diizeltme parametresinden
bahsetmektedir ve 1’e yaklastikca daha onceki verilere gore daha fazla agirlik
vermektedir (Poon ve Granger, 2003: 507; Poon, 2005: 33). 6;: t zamanindaki agirlikli
ortalama volatiliteyi, g,_; : t — i donemindeki volatilite degerini, T hesaplamaya dahil

edilen toplam donem sayisini ifade etmektedir.

2.5.2. Stokastik Volatilite Modelleri

Stokastik Volatilite (SV) modelleri, volatilitenin sabit olmadigin1 varsayarak
volatilitenin zaman i¢inde degisen dogasin1 hesaba katan ve kendi stokastik siirecini
1zledigini 6ne siiren modellerdir. Deterministik bir yap1 varsayan GARCH gibi geleneksel
volatilite hesaplama modellerinin aksine, SV modelleri volatiliteyi rastgele soklardan
etkilenen bir degisken olarak ele almaktadir (Dhifaoui, 2022: 16) (Han vd., 2016: 1019).
Ayrica SV’nin finans piyasasi getirilerine daha 1yi uyum sagladig1 ve standart normale
daha yakin degiskenlere sahip oldugu goriilmiistiir. Stokastik volatilitenin hesaplanmasi

asagidaki modeller gibidir (Poon, 2005: 33).

[l = (6)
& = z.exp (0,5h;) (7)
ht =w+ ﬂht‘—l + /ut (8)

Model (6)’da ki denklemde bulunan 7, ve model (7)’de ki denklemde bulunan z,

degerleri zaman serilerinin kareli gecikme deterministik bir fonksiyonu olarak
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belirlenirken, p sabit terimi, &, stokastik bir slire¢ olan hata terimini ve model (8)’de ki
denklemde bulunan [ volatiliteye gelen soklarin siirekliligini 6lgmektedir (Aydogan,
2023: 106).

2.5.3. Zimni Volatilite Modelleri

Zimni volatilite modelleri, opsiyonlarin fiyatlarina dayali olarak piyasanin
gelecekteki volatilite beklentilerini tiiretmek i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla zimni
volatilite modelleri basta Black-Scholes modeli olmak {izere opsiyon fiyatlama
modellerinden tiiretilerek piyasanin bir menkul kiymetin volatilitesine iligkin tahminini
yansitmaktadir. Zimni volatilite modelleri, bir opsiyonun piyasa fiyatinin, fiyatlama
modeline girilmesi ve denklemdeki tek bilinmeyen olan volatilite parametresinin
¢oziilmesi ile hesaplanmaktadir (Britten-Jones ve Neuberger, 2000: 857; Zulfigar ve

Gulzar, 2021: 9). Manaster (1982) Black-Scholes modelinin hesaplamasini su sekilde

belirtmistir:
w = xN(d;) — ce " N(d,) (9)
ile;
x v/t
d, =1In (E) + rt/v\/f + T (10)
dz = d1 - U\/E (11)

w = Opsiyon i¢in primini;

x = Hissenin mevcut piyasa fiyatini (x > 0 varsayilmaistir);
t = Opsiyonun kalan zamanini (t > 0 varsayilmistir);

N (.) = Kiimiilatif standart normal yogunluk fonksiyonunu;
¢ = Kullanim fiyatini (¢ > 0 varsayilmistir);

r = Siirekli sabit bilinen faiz oranini; ve

v? = Hisse senedi getirilerinin anlik varyansi.
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2.5.4. ARCH Tipi Modeller

Regresyon modellerindeki hatalarin varyansinin bagimsiz degiskenlerin tiim
seviyelerinde sabit oldugu durum olan homoskedastisite, siradan kiiciik kareler
regresyonunda onemli bir varsayimdir ¢iinkii katsayr tahminlerinin etkin ve yansiz
olmasini saglamaktadir (Wisniewski ve Pathan, 2014: 19). Fakat, finansal zaman
serilerinde degisen varyans yani heteroskedastisite Ozelligi barindirmaktadir.
Heteroskedastisite, finansal zaman serilerinin dogas1 geregi, piyasa kosullarindaki
volatilite, ekonomik belirsizlikler gibi durumlardan dolay1 hata terimlerinin varyansinin

zamanla degistigi durumu ifade etmektedir (Engle, 1982).

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) tipi modeller, GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) gibi genellestirilmis
versiyonlar1 da dahil olmak {izere, finansal zaman serisi verilerindeki volatiliteyi 6l¢gmek
ve tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modeller, finansal zaman serisi
verilerindeki getirilerin ortak bir 6zellik olan volatilitenin zaman i¢inde degisen dogasini
yakalamada etkilidir (Takaishi, 2013: 2; Giot ve Laurent, 2004: 380). ARCH modelleri,
ortalamada dogrusal fakat kosullu varyans boliimiinlin dogrusal olmamasi nedeniyle
“dogrusal olmayan modeller” olarak bilinmektedir (Ozdemir Hél ve Akkus, 2021: 315).
Asagida ARCH ve bu modelden tiiretilen GARCH modeli agiklanmaktadir.

2.5.4.1. ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli, 6zellikle heteroskedastisite
ozelligine sahip olan finansal zaman serisi verilerinin volatilitesini analiz etmek ve
tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. ARCH modelinin temel amaci, finansal zaman serisi
verilerinin getirilerinin ortak bir 6zelligi olan zamanla degisen varyanslart modellemek
ve tahmin etmektir (Engle 2001). Birinci dereceden otoregresif model asagidaki gibidir

(Nargelegekenler, 2004: 154):

Ye =VYVt-1 1T & (12)
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Burada verilen &, V(e,) = 02 beyaz giiriiltii? siirecidir. y;, ¢ zamanindaki
bagimli degiskenin degerini, y;_;, bir onceki donem bagimli degiskenin degerini, y,

otokorelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Normallik varsayimi ile Engle (1982) tarafindan oOnerilen ARCH regresyon
modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Engle 1982; Nargelecekenler, 2004: 155):

Ve l@e—i~N(x¢b, he) (13)
burada,
V;: gozlemlenen bagimli degisken,
@¢_;: t—1izamana kadar olan tiim ge¢cmis bilgiler,
x¢b: bagimsiz degiskenlerin ¢ zamanindaki degerini ve katsayisini,

h;: kosullu varyansi ifade etmektedir.

p
he = ag + ay6f 1 + azefy + -+ apel, = ag + Z aer; (14)
i=1
burada,
Q- sabit terimi,
a;: gecmis hata terimlerinin karesine uygulanan agirliklari,
g2 ;: gecmis hata karelerini ifade etmektedir.
& =Yt — X¢b (15)

(13) modeldeki denklemde ortalama modeli ve (14) modelindeki denklem varyans
modeli olarak adlandirilmaktadir. h;, ARCH modelinde kullanilan kosullu varyans; p,

ARCH siirecinin derecesini, « ise bilinmeyen parametrelerin vektoriinli gostermektedir.

2.5.4.2. GARCH Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ARCH modelinde karsilasilan

eksiklikleri giincellemek amaciyla gelistirmistir. ARCH modelinde yer alan hata terimi

2y, sonlu ortalama ve varyansa sahip bagimsiz ve ayni sekilde dagilmis rastgele degiskenlerin
bir dizisi ise beyaz giiriilti olarak adlandirilmaktadir (Yilmaz, 2021: 50).
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karesi degiskenine ait yiiksek sayida gecikme sayisi parametre sayisini arttirdigindan
dolayr GARCH modeli bu kisit1 esneterek gecikme sayisini degistirmeyi bu sayede az
parametre ile etkin tahminleme olanagi saglamistir (Bollerslev, 1986; Aydogan, 2023:
109). Buna gore GARCH modeli asagidaki denklemlerle gosterilmektedir (Aydogan,
2023: 157).

yel 9 ~N(0, k) (16)
p 14
he=ao+ ) agli+ ) Fihe = ag+a)e +BLR (A7)
i=1 j=1
& =Yt — X¢b (18)

Bu denklemlerde, y, serisi ¢,_; bilgi kiimesine bagl olarak 0 kosullu ortalama

ve h; kosullu varyans ile normal dagilima sahiptir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN DIZAYNI
Calismanin bu boliimiinde ham petrol fiyatlar1 ile temiz enerji sirketleri hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik baglantililik iliskisi hem getiri hem de volatilite
yayilimi agisindan degerlendirilecektir. Bu amagla c¢alismanin bu boliimiinde
aragtirmanin amaci, analizi yapabilmek i¢in kullanilan veri seti, konuyla ilgili olarak
yapilan caligmalarin sunuldugu literatiir taramasi, arastirmada kullanilan yontemlerin
anlatildigr metodoloji, yapilan analiz sonucunda ulasilan bulgular ve son olarak da
ulagilan bulgularin literatiir cergevesinde degerlendirilip yorumlandigi sonug¢ ve

degerlendirme boliimiine yer verilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Tarihi M.O. 600 yillara dayanan petrol ile ilk adim1 1767°de atilan, ancak esas
gelisimini 20. ylizyilda yakalayan yesil enerji kavrami arasindaki iliski bir¢ok akademik
calisma tarafindan derinlemesine incelenmistir. Diinya siirdiiriilebilir ve yesil bir
ekonomiye dogru hizla gecis yaparken, geleneksel fosil yakitlar ve temiz enerji sektorleri
arasindaki finansal karsilikli bagimliliklart anlamak, politika yapicilar, yatirimeilar,
diizenleyiciler ve kiiresel enerji gecisindeki tiim paydaslar i¢in giderek daha 6nemli hale
gelmektedir. Bu baglamda iki piyasa arasindaki dinamik etkilesimlerin hem getiri hem de
volatilite boyutunda ortaya konmasi yatirim stratejilerinin olusturulmasi ve gelecege
yonelik enerji politikalarinin sekillendirilmesinde kritik bir rol oynayacaktir. Bu yiizden
caligmada secilen temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlar
arasindaki dinamik baglantililik iligkisi hem getiri hem de volatilite agisindan analiz

edilmektedir.

Bu calismanin amaci, secilen temiz enerji sirketlerinin hisse fiyatlar1 ile ham
petrol fiyat1 arasindaki dinamik baglantililig1r hem getiri hem de volatilite agisindan analiz
etmektir. Temiz enerji sektorlinli temsilen, diinya capindaki halka acik en yliksek piyasa
degerine sahip 5 temiz enerji sirketi secilmistir. On yillik bir donem boyunca bu
sirketlerin hisse senedi ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskilerini getiri ve

volatilite bazinda incelenecektir.

Bu aragtirma, TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregression) modeli

kullanarak, iliskilerin zaman iginde farklilasan dinamik dogasim1 yakalamaya
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odaklanmaktadir. Elde edilecek bulgular, enerji sektoriinde portfoy cesitlendirmesi, risk
yonetimi stratejilerinin  gelistirilmesi ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
desteklenmesi agisindan 6nemli bir temel olusturabilir; boylelikle, kiiresel 6lgekte enerji
politikalarinin tasarlanmasi ve uygulanmasina yonelik bilgi birikiminin zenginlesmesine

katkida bulunabilir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismada ham petrol fiyatlar ile temiz enerji sirketleri hisse senedi fiyatlari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimini arastirabilmek amaciyla ham petrol fiyatlarini
temsilen diinya petrol piyasalarinda en ¢ok referans alinan iki ham petrolden biri olan
Amerikan West Texas Intermediate (WTI) ham petrol spot fiyatlar1 kullanilmistir. Temiz
enerji sirketleri hisse senetlerini temsilen de “companiesmarketcap.com” sitesinde yer
alan piyasa degerine gore en biiyiik temiz enerji sirketleri siralamasinda yer alan sirketler
secilmistir. Temiz enerji sirketlerini temsilen ilk olarak ABD’de New York Borsasi’nda
islem goren NextEra Energy sirketi secilmistir. Sirket Kuzey Amerika genelinde enerji
altyapisina yonelik inovasyon ve yatirimlar araciligtyla enerjinin gelecegini sekillendiren
riizgdr ve giinesten temiz enerji iireten diinyanm en biiyiik iireticisidir. Tkinci olarak
Cin’de Shenzhen Borsasi’nda islem goéren ve giines enerji sistemleri alaninda ¢alisan
Sungrow Power Supply sirketi secilmistir. Ugiincii olarak ABD’de NASDAQ
Borsasi’nda igslem goren, 6nde gelen bir Amerikan giines enerjisi teknoloji sirketi olan
eko-verimli glines modiillerinin kiiresel saglayicist olan First Solar sirketi se¢ilmistir.
Sirket Cin’de tiretim yapmayan ve merkezi ABD’de bulunan tek sirket olmasi nedeniyle
diinyanin en biiyiik on giines enerjisi iireticisi arasinda yer almaktadir. Dordiincii olarak
Cin’de Shanghai Borsasinda islem goren ve gilines enerji sistemleri alaninda ¢alisan Longi
Green Energy Technology sirketi secilmistir. Son olarak da Danimarka’da yer alan
Kopenhag Borsasi’nda riizgar enerjisi alaninda c¢alisan Vestas Wind System se¢ilmistir.
Piyasa degeri en biiylik temiz enerji sirketleri secilirken veri setinin olabildigince genis
tutulmasina calisilmis bu sebeple halka arz tarihi olduk¢a eski olan sirketler tercih
edilmistir. Bu sebeple piyasa degerine gore en biiyiik birinci, li¢iincii, dordiince, altinci ve
dokuzuncu sirketlerin verileri ile analiz yapilmistir. Degiskenlere ait verilerin tamami
“investing.com” sitesinden elde edilmis olup, 08.10.2014-01.10.2024 tarihi arasindaki

donemi kapsayan giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Analizin yapilmasi i¢in giinliik
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kapanis fiyatlar1 gilinlilk nominal getiri serisi haline getirilmistir. Bu islem i¢in (19)

numarali modeldeki denklem kullanilmaistir.

P, — P,
r, = _t -1 (19)
1 t zamanindaki degiskenin getirisini, P, t zamanindaki degiskenin kapanig
fiyatini, P;_; 1ise t-1 zamanindaki degiskenin kapanis fiyatim1 gostermektedir.
Degiskenlere ait volatilite serilerinin hesaplanabilmesi i¢in Andersen ve Bollerslev
(1998), Andersen vd. (2006) tarafindan yapilan calismalardan yola c¢ikilarak getiri

serilerinin kareleri alinmastir.

3.3. Literatiir Taramasi

Son dénemlerde kiiresel 1sinmanin artmasina bagli olarak ¢evresel risklerdeki artis
ve yasanan iklim degisikligi ile birlikte temiz enerji kaynaklarina yonelim baslamistir. Bu
yonelimle birlikte temiz enerji sirketleri ve bu sirketlerin hisse senetleri finansal
piyasalarda olduk¢a popiiler hale gelerek yatirimcilarin ve arastirmacilarin ilgisini
¢ekmektedir. Bu noktada bu sirketlerin hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin, volatilite
yapilarinin, birbirleriyle ve diger finansal varliklarla iligkilerinin anlagilabilmesi
yatirimceilar, politika yapicilar, riskten korunmak isteyenler agisindan olduk¢a dnemlidir.
Finans literatiirii incelendigi zaman bu konuyla ilgili olarak ¢esitli ¢aligsmalarin yapildig:
goriilmekle birlikte caligmalarin ham petrol ve temiz enerji sirketleri hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkilere yogunlastigi goriilmektedir. Calismanin bu boliimiinde literatiirde yer

alan caligmalara kisaca yer verilecektir.

Ham petrol ile temiz enerji sirketleri hisse senetleri arasindaki dinamik iliskileri
incelemeden Once yesil finansal varliklarda volatilite yapisimi inceleyen calismalara
ulasilip bu calismalar su sekilde sunulmustur: Malinda ve Hui (2016), ¢alismalarinda
2005-2014 tarih araligindaki verileri kullanarak hem yenilenebilir (giines ve yesil enerji
borsa yatirim fonlar1) hem de yenilenemeyen (dogalgaz, komiir ve petrol) enerjiye dayali
borsa yatirim fonlarmin (ETF) volatilitesindeki uzun hafizay1 ve asimetrik volatiliteyi
ARFIMA-FIEGARCH yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda
hem yenilenebilir hem yenilenemeyen enerji borsa yatirim fonlarinin uzun hafizal
volatiliteye ve negatif asimetrik volatiliteye sahip oldugunu belirlemiglerdir. Enerji

tiirlerinin uzun hafiza ve nedensellik iligkisini inceledikten sonra yenilenebilir enerji
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sektorlindeki sirketlerin hisse senedi getirilerinin dinamiklerini inceleyen Inchauspe vd.
(2015) yaptiklar1 calismada petrol fiyatlari, teknoloji sirketlerinin hisse senetleri ve MSCI
Diinya Endeksi ile yenilenebilir enerji sektoriinden olan NEX (WilderHill New Energy
Global Innovation Index) Endeksi arasindaki iliskiyi Agustos 2001 — Subat 2014
donemine ait aylik verileri kullanarak CAPM modeli ile incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda MSCI Diinya Endeksi’nin yenilenebilir enerji sirketlerinin getirileri tizerinde
gliclii bir etkisi oldugunu, petrol fiyatlarinin etkisinin daha zayif olmasiyla birlikte

2005’ten sonra artan bir etki ortaya koydugunu vurgulamaktadirlar.

Ham petrol ile yapilan ¢aligmalardan biri Bhanja vd. (2021) tarafindan yapilmustr.
Arastirmacilar yaptiklart ¢alismada Bayesian Inference of Dynamic Correlation in
Multivariate Factor Stochastic Framework modeli ile 1996-2018 donemine ait verileri
analiz ederek ham petrol piyasalar1 (Tapis, WTI, Murban, Brent, Boney, Forcado ve
OPEC) arasindaki volatiliteyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ham petrol
piyasalarinin birbirileri ile entegre oldugunu ve volatilite yayilimi agisindan giiclii kiiresel

baglantilara sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Ham petrol ve temiz enerji piyasalar1 arasindaki sistemik riski ve bagimliligi
incelemek olduk¢a 6nemlidir. Brent petrol fiyatlari ile li¢ kiiresel temiz enerji endeksinin
(WilderHill Clean Energy Index, S&P Global Clean Energy Index ve European
Renewable Energy Index) 30 Aralik 2005 — 12 Aralik 2013 tarihleri arasindaki verilerini
kullanan Reboredo (2015) bu degiskenlerin sistematik risklerini kosullu riske maruz
deger (CoVar) yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda hem negatif hem pozitif
yonlii petrol fiyatlarinin asir1 hareketlerinin temiz enerji sirketleri tizerindeki sistemik risk
katkisinin %30 oldugu, genel olarak petrol piyasasi ile temiz enerji piyasalar1 arasinda

simetrik bir bagimlilik oldugu gézlemlenmistir.

Fosil yakitlardan olan ham petrol ile temiz enerji sektorii arasindaki iliskilerin
farkli yonlerden inceleyen cesitli calismalar bulunmaktadir. Henriques ve Sadorsky
(2008) calismalarinda, ham petrol fiyatlari, teknoloji hisse senetleri ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik degiskenlerin temiz enerji hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemislerdir. ECO, Arca Technology Endeksi (PSE), WTI ve ABD kisa vadeli faiz
oranlarinin 3 Ocak 2001 — 30 Mayis 2007 tarihleri arasindaki haftalik verileriyle yapilan

bu calismada VAR ve Granger Nedensellik Testlerini kullanmislardir. Yapilan analizin
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sonucuna gore, teknoloji hisse senetlerinin ve petrol fiyatlarinin temiz enerji hisse
senetleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, faiz oranlarindaki degisimlerin,
temiz enerji ve teknoloji hisse senetleri lizerinde kisa vadede etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu calismay1 genisleten Kumar vd. (2012) ham petrol fiyat1 (WTI), ii¢
temiz enerji sirketi (ECO, NEX, SPGCE), teknoloji sirketi (PSE), genel hisse senetleri
(S&P 500), Avrupa Birligi karbon fiyati, faiz orani arasindaki iligkiyi 22.04.2005-
26.11.2008 donemine ait verileri kullanarak vektor otoregresyon (VAR) modeliyle analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda petrol fiyatlar1 ve teknoloji hisse senedi fiyatlarinin temiz
enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarin1 ayr1 ayri etkiledigini tespit etmislerdir. Petrol
fiyatlar1 ile temiz enerji (ECO) ve teknoloji sirketi (Arca Tech 100) hisse senedi fiyatlari
arasindaki dinamik iligkileri Markov-switching vector autoregressive (MSVAR)
modeliyle inceleyen Managi ve Okimoto (2013) ¢aligmalarinda 3 Ocak 2001 ile 24 Subat
2010 tarihleri arasindaki verileri kullanmislardir. Yapilan analiz sonucunda yiiksek petrol
fiyatlarinin temiz enerji sirketlerine yapilan yatirnmlari tesvik ettigini dolayistyla
alternatif enerji kaynaklara gecisin hizlandigini ortaya koymuslardir. Bondia vd. (2016),
3 Ocak 2003 ile 5 Haziran 2015 tarihleri arasinda NEX ve WTI fiyatlarinin ortalamasini
kullanarak Gregory Hansen ve Hatemi-J analiz yontemleri ile uzun dénemli iligkilerin ve
yapisal kirilmalarin iki degisken tizerindeki etkisini incelemislerdir. Ayrica Granger
Nedensellik Testi ile de uzun ve kisa vadeli iliskileri ortaya koymuslardir. Yapilan analizin
sonucunda ise ham petrol fiyatlarinin temiz enerji hisse senetlerini kisa vadede
etkiledigini ancak uzun vadede bu etkinin kalmadigini vurgulamislardir. ECO ile WTI
arasindaki getiri ve volatilite yayilimmi Barunik ve Krehlik (2018) yaklasimim
kullanarak 2 Ocak 2003 ile 29 Eyliil 2017 donemi i¢in inceleyen Ferrer vd. (2018),
yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, temiz enerji hisse senetleri fiyatlarmin petrol
fiyatlarindan etkilenmedigi yani geleneksel enerji piyasalarindan ayristigini
vurgulamiglardir. Bu iki degisken arasindaki dinamik baglantililig1 ve volatilite yayilimini
inceleyen bir diger ¢caligma Nasreen vd. (2020) tarafindan yapilmistir. Aragtirmacilar 29
Aralik 2000 ile 26 Haziran 2017 tarihleri arasindaki verileri GARCH ve Wavelet analizini
kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda degiskenler arasindaki iligskinin
2008 finansal krizinden sonra arttigini ayrica temiz enerji piyasalarinin diger piyasalardan

gelen soklardan en ¢ok etkilenen piyasa oldugunu ortaya koymuslardir.
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Literatiirde ham petrol ile temiz enerji sektorli arasindaki ¢esitli iliskileri arastiran

diger ¢alismalar su sekildedir:

Sadorsky (2012) ¢alismasinda, 1 Ocak 2001-31 Aralik 2010 tarihleri arasindaki
glinliik verileri kullanarak WilderHill Clean Energy Endeksi (ECO), NYSE Arca
Technology Endeksi (PSE) ve West Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyati
arasindaki dinamik korelasyon ve volatilite yayilimlarini incelemek i¢in ¢ok degiskenli
GARCH modellerini (BEKK, diyagonal, sabit kosullu korelasyon ve dinamik kosullu
korelasyon modelleri) kullanmistir. Yapilan analiz sonucunda, temiz enerji sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarmin teknoloji sirketleriyle daha yiiksek korelasyon gosterdigini,
petrol fiyatlariyla daha diisiik korelasyon gosterdigini tespit etmistir. Sadorsky (2012)
tarafindan yapilan c¢aligmaya benzer bir diger calismada Ahmad (2017) tarafindan
yapilmistir. Ahmad (2017) calismasinda, 2 May1is 2005-30 Nisan 2015 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak temiz enerji ve teknoloji endeksinden WilderHill Temiz Enerji
Endeksi (ECO), NYSE Arca Teknoloji Endeksi (PSE) ve Bati Teksas Orta Kalite (WTI)
ham petrol vadeli islem kontratlarinin getiri ve volatilite yayilimlarin1 VAR ve ¢ok
degiskenli GARCH modelleri (BEKK, CCC ve DCC) kullanarak analiz etmistir. Analiz
sonucunda teknoloji ve temiz enerji hisse senetlerinin ham petrol fiyatlari tizerinde, getiri
ve volatilite yayilimlarinda net yayan konumunda olduklar1 bulunmustur. Bu, 6zellikle
kiiresel finansal kriz donemlerinde daha belirgin hale gelmistir. Ayrica teknoloji hisse
senetlerinin temiz enerji hisse senetleri ve petrol fiyatlar: lizerinde daha giiclii bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur. Volatilite agisindan ise teknoloji endeksi, temiz enerji endeksi

ve petrol fiyatlarina gore en biiytlik yayilimi saglamaktadir.

Dutta (2017) ¢alismasinda, petrol fiyatlarindaki belirsizligin temiz enerji hisse
senetleri lizerindeki etkisini gerceklesmis volatilite (RV) ve regresyon analizleri ile
incelemistir. Ham petrol oynaklik endeksi (OVX) ve ECO degiskenlerinin 10 May1s 2007
— 30 Haziran 2016 tarihleri arasindaki verileri kullanilarak yapilan bu ¢aligmada OVX'in
temiz enerji hisse senetlerinin volatilitesi iizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkisi oldugunu,
petrol fiyatlarindaki belirsizlik arttik¢a temiz enerji hisse senetlerinin volatilitesinin de

arttigin1 ortaya koymustur.

Reboredo vd. (2017) g¢alismalarinda, 1 Ocak 2006-16 Mart 2015 tarihleri

arasindaki giinliik verileri kullanarak West Texas Intermediate (WTI) petrol spot fiyati ve
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alt1 temiz enerji endeksi (Wilder Hill Clean Energy Index, S&P Global Clean Energy
Index, European Renewable Energy Index, NYSE Bloomberg Global Wind Energy
Index, NYSE Bloomberg Global Solar Energy Index, NYSE Bloomberg Global Energy
Smart Technologies Index) arasindaki dinamik baglantililik ve nedensellik iligkisini
siirekli ve kesikli dalgacik (wavelet) analizleri ile incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda kisa vadede petrol ve temiz enerji getirileri arasindaki baglantililigin zayif
oldugu ancak uzun vadede bu baglantililigin arttig1 gdézlemlenmistir. Calismada Ozellikle
2008-2012 donemi arasinda petrol fiyatlarinin etkisinin yiiksek oldugu, bununla birlikte

genel ve sektorel endeksler arasinda farkliliklar oldugu vurgulanmaktadir.

Dutta vd. (2018) calismalarinda, CO> emisyon fiyatlar1 ile temiz enerji hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimimi VAR-GARCH modeli ile
incelemislerdir. ECO, Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi (ERIX) ve Avrupa Birligi
Emisyon Izni (EUA) fiyatlarinin 1 Temmuz 2009 — 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki
verileri kullanilarak yapilan bu c¢alismanin analizi sonucunda; EUA fiyatlarinin temiz
enerji hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi ancak bu iligskinin genellikle
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Volatilite acisindan ise, Avrupa
piyasasindaki temiz enerji hisse senedi fiyat endeksi ile EUA fiyatlar1 arasinda anlaml
bir volatilite iligkisi bulmuslardir. Ayrica EUA fiyatlar ile temiz enerji hisse senetleri
arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu da vurgulayarak, yatirim riskini azaltmak i¢in
portfdy olustururken temiz enerji hisse senetleri portfdyiine dahil edilmesi Onerisini

ortaya koymuslardir.

Elie vd. (2019) ¢alismalarinda temiz enerji sektoriindeki hisse senetleri genellikle
volatil ve riskli bir yapiya sahip oldugu i¢in altin ve ham petroliin asir1 volatilite
durumlarinda bu varliklar i¢in giivenli liman olup olmadigini incelemislerdir. S&P Global
Clean Energy Endeksi (SPGTCED), ECO, WTI ve ons altin degiskenlerinin 21 Kasim
2003 — 30 Mart 2018 tarihleri arasindaki verilerini karma kopula yontemiyle analiz
etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda altin ve ham petroliin 6zellikle biiyiik krizler ve
biiyiik volatilitenin yasandigi donemlerde temiz enerji hisse senetleri i¢in potansiyel
koruma saglayarak giivenli liman gorevi gormekte oldugunu ancak bu korumanin sinirh

oldugunu ve zayif giivenli liman varliklar1 oldugunu ortaya koymuslardir.

55



Maghyereh vd. (2019) calismalarinda, 1 Ocak 2001-23 Subat 2018 tarihleri
arasindaki gilinliik verileri kullanarak WTI ham petrol fiyatlari, WilderHill Clean Energy
Endeksi (ECO) ve FTSE ET50 Endeksi (temiz enerji teknolojisi endeksi) arasindaki getiri
ve volatilite yayilimlarin1 farkli zaman 06lgeklerinde Dinamik Kosullu Korelasyon
GARCH (DCC-GARCH) modeli kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda
petrol ve temiz enerji arasinda, 6zellikle 4 giinden uzun zaman 6lgeklerinde anlamli getiri
yayilimlan tespit etmislerdir. Kisa vadede ise petroliin temiz enerji lizerindeki etkisi
sinirlt bulunmustur. Teknoloji piyasasinin hem petrol hem de temiz enerji piyasalarina

onemli 6l¢iide etkide bulundugunu belirlemislerdir.

Pham (2019) c¢alismasinda petrol fiyati ile temiz enerji piyasasi arasindaki
iliskinin temiz enerji hisse senedi piyasasinin alt sektorleri arasinda homojen olup
olmadigint 13.10.2010-21.08.2018 doénemine ait verileri Diebold ve Yilmaz (2014)
yaklagimi, DCC, ADCC ve Go-GARCH modelleriyle analiz ederek arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda petrol fiyati ile temiz enerji hisse senedi arasindaki iligkinin alt
sektorler arasinda biiyiikk Olclide degistigini tespit etmislerdir. Biyoyakit ve enerji
yonetimi hisse senetlerinin petrol fiyatlariyla en fazla iliskiye sahip oldugunu; riizgar,
jeotermal, yakit hiicresi hisse senetlerinin ise en az iliskiye sahip oldugunu
gbzlemlemislerdir. Bu sonug¢ temiz enerji yatirim portfoyiiniin korunma maliyetinin ve
etkinliginin dahil edilen temiz enerji hisse senedinin tiirtine bagli oldugu anlamina

gelmektedir.

Zhang vd. (2020) ¢aligmalarinda, ham petrol fiyat soklarinin temiz enerji hisse
senetlerine etkisini dalgacik tabanli kantil iizeri kantil ve Granger nedensellik i¢inde
kantil yontemlerini kullanarak Ocak 2006-Aralik 2018 donemi i¢in analiz etmislerdir.
Yapilan analiz sonucunda, petrol fiyat soklarmin uzun vadede temiz enerji hisse
senetlerinin hem ortalama getirilerinde hem de oynakliginda giiglii bir tahminci oldugunu

ortaya koymaktadir.

Dawar vd. (2021) calismalarinda ham petrol ile temiz enerji hisse senedi
(Wilderhill Enerji Endeksi, MAC Kiiresel Glines Enerjisi Endeksi ve S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi) fiyatlar1 arasindaki iliskiyi kantil regresyon yontemini kullanarak
31.03.2005-21.06.2019 donemi i¢in analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda temiz

enerji hisse senedi getirilerinin ham petrol getirilerine olan bagimliliginin azaldigini,

56



farkli piyasa kosullarinda petrol getirileriyle ilgili yeni bilgilere temi enerji hisse senedi

getirilerinin farkl tepki verdigini tespit etmislerdir.

Geng vd. (2021) ¢alismalarinda, Eyliil 2009-7 Haziran 2019 tarihleri arasinda
haftalik wverileri kullanarak, Brent petrol fiyatlar1 ile Avrupa Yenilenebilir Enerji
Endeksi'ndeki (ERIX) sekiz farkli temiz enerji sirketinin (Albioma, EDPR, Falck, Meyer,
Nordex, Siemens, Verbund ve Vestas) hisse senedi getirileri arasindaki bilgi yayilimini ve
korelasyonu Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modeli ile incelemislerdir. Yapilan
analiz sonucunda brent petrol fiyatlari ile temiz enerji sirketleri arasinda genellikle pozitif
korelasyon bulunmustur. Ozellikle EDPR, Nordex ve Siemens gibi sirketlerle giiclii
korelasyonlar tespit edilmistir. Ancak Albioma ve Falck gibi baz sirketler i¢in korelasyon

daha zay1f bulunmustur.

Tan vd. (2021) ¢alismalarinda, 13 Ekim 2010-28 Agustos 2020 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak NYMEX WTI ham petrol vadeli islemleri ve NASDAQ OMX
Yesil Ekonomi Endeks Ailesi'ne dahil olan 11 temiz enerji sektorel hisse senedi endeksi
arasindaki normal ve asir1 risk yayilimin1 VaR analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucu petrol ve temiz enerji hisse senetleri arasinda zamanla degisen, asimetrik ve
heterojen risk iletim dzellikleri oldugunu gostermistir. Ozellikle giines ve riizgar enerjisi
gibi belirli sektorler asirt risk yayilimlarinda c¢ift yonli iligkiler sergilemis buna karsin
petrol, "Yakit Hiicresi" ve "Jeotermal Enerji" gibi sektorlere tek yonli risk yayilimi

gerceklestirmistir.

Maghyereh ve Abdoh (2021) ¢alismalarinda, Ocak 2004-Haziran 2019 arasindaki
aylik verileri kullanarak, ham petrol fiyat soklarmin temiz enerji, petrol ve gaz
sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini Barunik ve Kley (2019) taratindan
gelistirilen kantil capraz spektral bagimlilik (quantile cross-spectral dependence)
yaklasimint kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ham petrol fiyat
soklarinin temiz enerji hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin kisa vadede ve yiiksek
kantillerde en yiiksek seviyede oldugunu belirlemislerdir. Petrol ve gaz sirketlerinin hisse

senedi getirileri ise arz soklarindan temiz enerjiye gore daha fazla etkilenmistir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022) calismalarinda Eyliil 2004-Subat 2020 dénemine
ait verilerini Diebold ve Yilmaz (2012) yaklasimiyla analiz ederek temiz enerji, ortak

hisse senedi, petrol ve teknoloji piyasalarinin baglantililigini arastirmislardir. Arastirma
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sonucunda petrol ve temiz enerji piyasalarmin ¢ift yonlii oynaklik tagsmasina sahip
oldugunu, petrol piyasasinin net bir oynaklik alan oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica kriz
donemlerinde oynaklik tasma endeksinin yiikseldigini, toplam baglantinin ise 2015

yilinda en diisiik noktasina ulastigini tespit etmislerdir.

Umar vd. (2022) ¢alismalarinda 01.01.2004-31.12.2020 donemine ait temiz enetji
hisseleri ile fosil yakitlar arasindaki iligkiyi Diebold ve Yilmaz (2012) ve Barunik ve
Kiehlik (2018) yaklagimlarini kullanarak arastirmislardir. Arastirma sonucunda temiz
enerji hisse senetleri ile fosil yakit piyasalar1 arasinda zayif oynaklik baglantilari tespit
edilirken petrol piyasalar ile giiglii oynaklik baglantis1 tespit etmislerdir. Ayrica enerji
piyasalari arasindaki bulasma etkilerinin kriz donemlerinde arttigini da ortaya

koymuslardir.

Cao ve Xie (2023) calismalarinda 24.03.2018-01.03.2022 donemine ait verileri
kullanarak farkli piyasa kosullar1 altinda ham petrol vadeli islemleri ve temiz enerji hisse
senedi piyasalarinin bagimliligini ve asimetrisini 6lgmek i¢in asimetrik degisken katsayili
kantil regresyon modelini kullanmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda ham petrol vadeli
islemlerinin negatif ve pozitif getirilerinin temiz enerji hisse senedi piyasalar tizerinde

zamanla degisen asimetrik bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Cevik vd. (2023) calismalarinda Granger ongoriilebilirligini ve kantil diirtii tepki
analizini kullanarak temiz enerji hissesi ile petrol piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirmalart sonucunda temiz enerji hissesi getirilerinin normal
zamanlarda petrol fiyat1 getirilerini tahmin ettigini, boga piyasasi donemlerinde temiz
enerji hissesi getirileri ile petrol piyasas1 getirileri arasinda c¢ift yonli Granger
ongoriilebilirligi oldugunu gézlemlemislerdir. Ayrica diisiis piyasalarinda temiz enerji
hisse getirilerinin petrol getirilerini tahmin ettigini, petrol getirilerinin temiz enerji
sitketlerinin  satin alimlariyla iligkili asagi yonli riski dengelemek igin
kullanilamayacagini belirlemislerdir. Kantil diirtii tepkileri ise degiskenler arasinda gift
yonli ve Onemli tepkiler oldugunu ve hi¢bir piyasanin diger piyasadaki riskleri

dengelemek i¢in kullanilamayacagini ortaya koymustur.

Dias vd. (2024) ¢alismalarinda finansal entegrasyonu analiz etmek ve temiz enerji
endeksleri, 6zellikle Temiz Enerji Yakitlart (CLNE), Nasdaq Temiz Kenar Yesil Enerji
(CELS), S&P Kiiresel Temiz Enerji (SPGTCLEN), TISDALE Temiz Enerji (TCEC.CN),
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Wilderhill (ECO) ve West Texas Intermediate (WTI) hisse senedi endeksleri arasindaki
cesitlendirici  varlik  hipotezini  01.01.2018-23.11.2023  verilerini  kullanarak
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda temiz enerji endekslerinin ¢ogunun birbirleriyle
esbiitlinlesme gosterdigini belirlemislerdir. Ayrica petroliin siirdiiriilebilir enerjiye
odaklanan yatirimcilar i¢in hala 6nemli ve potansiyel olarak c¢esitlendirici bir dig faktor

olarak hareket ettigini gozlemlemislerdir.

Ham petrol fiyatlar1 ile temiz enerji sirketleri hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskileri inceleyen caligmalara bakildigi zaman calismalarda bu degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkilerin, getiri ve volatilite yayilim iligkisinin farkli analiz
teknikleri kullanilarak arastirildigi gortilmektedir. Yapilan literatlir taramasinda ham
petrol fiyatlar1 ile farkli borsalarda islem goren ve farkli temiz enerji kaynaklari
tiretiminde calisan sirketlerin hisse senetleri arasindaki dinamik baglantililik iligkisini
aragtiran sinirli sayida calismada bulundugu goriilmektedir. Bu noktada yapilan

calismanin literatiire katk1 saglayacagi diisiiniilmektedir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde ham petrol fiyati ile diinyanin 6nde gelen temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimini analiz
edebilmek i¢in kullanilan Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
modeli anlatilacaktir. Modelin anlatimina gegmeden 6nce zaman serisi verilerinin modele
uygunlugunu test etmek amaciyla kullanilan Dickey-Fuller (DF), Augmented Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve
Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ERS birim kok testi gibi

duraganlik testlerinden bahsedilecektir.

3.4.1. Duraganlik Testleri

Bir finansal zaman serisinin, uzun dénemde sahip oldugu 6zellikleri, degiskenin
bir onceki donemde aldig1 degerin, mevcut donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle
ortaya konulabilmektedir. Finansal zaman serisinin hangi siiregten geldigini kavramak
icin serinin her bir donem i¢in aldigr degerin daha oOnceki donemdeki degeriyle
regresyonunun bulunmasi gerekmektedir (Ozdemir, 2018: 115). Bir finansal zaman serisi

icin duraganligin 6nemi; duragan olmayan veriler ile analiz yapilmas1 durumunda sahte
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regresyon ile karsilasabilme durumudur (Yilmaz, 2021: 44). Sahte regresyon ile
karsilagilan sonuglar dolayisiyla analizin yanlis sonuglar verebilmektedir. Bu béliimde ise
duraganlik testleri olan birim kok testlerinden Dickey Fuller Birim Kok Testi,
Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi, Phillips Perron Birim Kok Testi,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Duraganlik Testi ve Elliot, Rothenberg ve Stock
Tarafindan Gerlistirilen DF GLS (ERS) Birim Kok Testi’nden bahsedilecektir.

3.4.1.1. Dickey Fuller Birim Kok Testi (1979)

Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi, seride kokiin varligini belirlemede
kullanilan popiiler testlerden bir tanesidir. y, = py;_; + & seklinde olusturulan bir
otoregresif modelde y, serisinin birim kok icermesi p =1 olmasit demektir. Test
hipotezleri f = p — 1 olarak tanimlanmasi halinde Hy,: 8 =0 ve H;:f <0 olarak
kurulur. H, hipotezinin reddedilmesi p < 1 oldugunu ve y, serisinin duragan oldugu
anlamma gelmektedir (Alp, 2007). Asagida yer alan regresyon modelleri ile
kullanilmaktadir (Dickey ve Fuller 1979: 428; Tari, 2014: 389-390):

sabitsiz ve trendsiz seriler i¢in
Ay = Bye-1 + ue (20)
sabitli ve trendsiz seriler i¢in
Ayy = my + Bye—1+ u; (21)
sabitli ve trendli seriler igin
Ay = mg + Byr—1 + mpt+ u; (22)
eger e, hata terimi otokorelasyonlu ise son denklem
Ays =+ B +pYey + 3L, aAY;_e; (23)
burada,
Ay,: bagimh degiskenin ¢t donemindeki degisimini,
W: sabit terimi,
B¢: trend terimi,

e;: hata terimini ifade etmektedir.
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3.4.1.2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (1981)

DF (1979) testi, hata terimlerinin saf hata terimi silirecine sahip oldugu
varsayilmaktadir. Ancak serisel korelasyon olmasi halinde en kiictlik kareler tahminlerinin
sagliklt olmasi1 i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi olarak
adlandirilmigtir. DF testinde olusturulan denklemler ADF testinde olusturulmak istenirse

asagidaki gibi modellenmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 428);

P
Ay = BYye—1 + z BilYe—iv1 Tt (24)
i=2
P
Ay, =mg + By + Z Bilye—iv1 Tt (25)
i=2
p
Aye =g+ BYes + ) Bibyepen Fmat + (26)
i=2

3.4.1.3. Phillips Perron Birim Kok Testi (1988)

Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller testleri hata terimlerinin
dagilimlarinin bagimsiz ve sabit varyansl oldugunu varsaymaktadir yani hatalar arasinda
korelasyon bulunmamaktadir. Phillips-Perron tesinde ise hatalarin dagilimi ile ilgili yeni
varsayimlar ortaya koyduklari nonparametrik bir test ortaya koymuslardir (Yilmaz, 2021:
69). Phillips-Perron testinde kullanilan regresyon modelleri agagida verilen sekildedir

(Perron, 1988; Yilmaz, 2021: 69);

Ye = @Yp—q + Ut (27)
Ye =0+ Qyq + 14, (28)

~ 3 1 —~ A
ye=H+P(t— ET) +aye_1 + U (29)

Yoéntem tahmini t degeri (£,;) ve Dickey-Fuller esitliginin tahmini kalintilarindan
baslamaktadir. T degeri test istatistikleri (t*) asagidaki esitliklerle gelistirilmistir.
ft
s, . T(S;—S3)std.er (E)]

t=—*t,

S, 25,

(30)

burada,
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t*: dlizeltilmis test istatistigi,

t,: orijinal test istatistigini,

T: gbzlem sayisini,

S2 — S2: varyans farkini ifade etmektedir.

Bahsedilen S Dickey-Fuller regresyonunun hata varyansidir.

3.4.1.4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Duraganhk Testi
(1992)

Kwiatkowski vd. (1992) standart birim kok testlerinin birgok finansal zaman serisi
icin birim kokiin bos hipotezini reddetmekte basarisiz oldugunun altin1 ¢izerek kendi
testlerinde serinin duragan oldugu yoniindeki sifir hipotezini test etmektedirler. Bu test,
hata terimlerinin uzun dénem varyanslarinin nonparametrik tahmincisine dayanmaktadir.

Buna gore denklem (Caglayan ve Sacakli, 2006: 124; Kwiatkowski vd., 1992: 159);

Ve = %0+, (31)

olarak belirlenmektedir. Denklemde yer alan x;, “sabit” veya “sabit ve trend”i
ifade etmektedir. Bu denklemden elde edilen hata terimleri test istatistiginin

hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Test istatistigi;

LM = T—ZZSE/fo (32)
t=1

olacaktir. Bu denklemde T gdzlem sayisini, S; birikimli hata fonksiyonunu ve f
ise sifir frekansta hata spektrumunun tahmincisidir. Buna gére KPSS test istatistigi

asagidaki sekilde agiklanmaktadir (Kwiatkowski vd., 1992: 159):
1 r . .
KPSS = (—Z SE)/AZ (33)
T2 t=1

Denklemde S, = Zle Uy, Ut ve A?’de y, regresyonunun kalmtisidir. Kritik

degerler asimptotik dagilimlardan simiilasyon yontemleri hesaplanmaktadir. KPSS testi
tek tarafl sag kuyruklu oldugu i¢in test istatistigi o uygun asimptotik dagilimdan 100(1-
a) kantil daha biiytlikse duraganlik sifir hipotezi reddedilir (Y1lmaz, 2021: 73-74).
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3.4.1.5. Elliot, Rothenberg ve Stock(1996) Tarafindan
Gerlistirilen DF GLS (ERS) Birim Kok Testi

Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen bu test, Dickey-Fuller
testinin gelistirilmis halidir ve test denklemi olusturulmadan once verilerin trendden
arindirilmasina dayanmaktadir. Bu durum, finansal zaman serilerinin bilinmeyen
ortalamaya ve dogrusal trende sahip olmalart durumunda diger testlerden daha ileri

oldugu one stiriilmektedir (Caglayan ve Sagakli, 2006: 125).

Bu testte de seriler 6nce yigilim ve deterministik trendden arindirilmaktadir.

Dolayistyla testin ilk adiminda;

Ve =de + e (34)

He = AUi_q + V¢ (35)

Denklemleri yardimiyla veri yigilim ve trendden arindirilmaktadir. d;
deterministik trend, v, ise sifir ortalamali hata terimlerini vurgulamaktadir. Testin ikinci

asamasinda ise trendden arindirma islemi gergeklesmektedir. Bu adimda ise trendden

arindirma;

J’tg =y:—B'z (36)

islemi ile yapilmaktadir. Bu arindirma isleminden sonra;

k
Ayl = p+ agyd, + Z aj Aytd—j + & (37)
=1

regresyonuna ADF testi uygulanmaktadir.

3.4.2. TVP-VAR modeli

TVP-VAR yontemi, Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan ilk olarak Onerilen
baglantililik yaklagimini, varyans-kovaryans matrisinin Koop ve Korobilis (2014)
yontemine uygun olarak gozlemlenemeyen faktorlii Kalman filtresi tahmini yolu ile
degismesine izin vererek genisletmektedir. Bunu yaparak, yontemin ¢ok diizenli veya
diizensiz parametrelere yol agabilecek, genellikle rastgele secilen yuvarlanan pencere
(rolling window) boyutunun yiikiiniin iistesinden gelmekte ve degerli gozlemlerin kaybini

onlemektedir. Bu agidan bakildiginda, TVP-VAR yontemi hem diisiik frekansli hem de

63



smirli zaman serisi verileri i¢in dinamik baglantililik Olgiitlerini incelemek igin
kullanilabilmektedir (Antonakakis vd., 2020: 3). Geleneksel VAR modelleri sabit
parametreler varsaymaktadir fakat TVP-VAR modeli zamanla degisen parametreler ile
caligmaktadir ve ekonomik sok etkilerinin zamanla degisebilecegini kabul etmektedir.
Ayn1 zamanda TVP-VAR modeli stokastik volatilite icermektedir. Bu durum da zaman
serisindeki oynaklik seviyelerinin zamanla degismesine imkan tanimaktadir. Dolayistyla
finansal zaman serilerinde siklikla gézlemlenen heteroskedastik (degisen varyans) yapiy1
yakalamada bu modelin énemli oldugu vurgulanmaktadir. TVP-VAR modeli asagidaki
gibi aciklanabilmektedir (Antonakakis vd., 2020: 4);

Ve = AeZiq + & &lQ -1 ~N(0,}X,) (38)
vec(A4;) = vec(4i—1) + & $elQ g ~N(0,Ep) (39)
ile,
Ve-1 A1t
)’t_—z A_Zt
Zt—l == ) A,t =
yt.—p Azlot

Burada Q ,_; t-1’e kadar mevcut tiim bilgileri, y; ve z;_; sirasiylam x 1 ve mp
x 1 vektorleri, A, ve A;; sirastyla m x mp ve m x m boyutlu matrisleri, &, m x 1 vektorii
ve &m? p x 1 boyutlu bir vektdrii temsil ederken, zamanla degisen kovaryans matrisleri
¥ ve E; sirastyla m x m ve m?p x m?p boyutlu matrislerdir. Ayrica, vec(4,), m?p x 1

boyutlu bir vektor olan A, nin vektorlestirilmesidir.

Vektor Hareketli Ortalama (VMA) modelinin zaman i¢inde degisen faktorii, Koop
vd., (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan formiile edilen Genellestirilmis Etki
Tepki Fonksiyonu (GIRF) ve Genellestirilmis Tahmin Hatas1 Varyans Ayrisimlarini
(GFEVD) kullanan Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan sunulan baglantililik endeksinin
onemli bir parcasidir. GFEVD model (40)’da ki gibi agiklanabilmektedir:

SatZioy (LAS ) 0 = Utw
5L ASAL) P X
l]t

Ut(l) = (40)
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Denklemde ¢; i konumunda biitiinligii olan bir sifir vektorii, £/L; ¢, (J)) = 1 ve

ZN_1¢l(J) = N°dir. Agin birbirine baghligim ifade eden toplam baglantililik endeksi
(TCI) GFEVD'ye dayanarak soyle yazilabilir (Antonakakis vd., 2019a: 2):

N
dp=1-n">" 0 (41)
i,j=

Toplam yonlii baglilik yani 1 degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine

ilettigi durum (TDCTO) asagidaki model (42)’deki sekilde ifade edilir:

N
D= ) T (42)
J=1i%)
Ikinci olarak, i’nin j degiskenlerinden aldig1 digerlerinden toplam yonlii
baglantililik adi verilen yonlii baglantililik degiskeni (TDCFROM) asagida verilen
sekilde hesaplanmaktadir:

N
D= ) T (43)

j=1,i%j

Son olarak, net toplam yonlii baghligi (NTDC) hesaplayabilmek i¢in
digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan digerlerine toplam yonli baglantililik
cikartilir ve bu i'nin analiz edilen ag iizerindeki etki degiskeni olarak

yorumlanabilmektedir (Antonakakis vd., 2019b: 5):
Ci = €15 0) — Ciye(D (44)
NTDC negatif ise degisken volatilite alan, pozitif ise volatilite yayan olarak
yorumlanabilmektedir.
3.5. Arastirma Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ham petrol ve temiz enerji sirketleri hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi iliskisini arastirabilmek i¢in uygulanan

TVP-VAR (1) analizi sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir.
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3.5.1. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasinda

Getiri Yayillimi

Ham petrol ile temiz enerji sirketleri hisse senedi fiyatlar1 arasindaki getiri
yayilimini analiz edebilmek i¢in uygulanan TVP-VAR (1) modeli sonucunda ulasilan
bulgular bu baglik altinda sunulmustur. Arastirmanin bulgularima ge¢gmeden Once
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri hakkinda o6n izlenim edinebilmek adina
degiskenlere ait fiyat ve getiri serilerinin grafikleri incelenmektedir. Once degiskenlere

ait fiyat serisi grafikleri asagida yer alan Sekil 5’te sunulmustur.

Sekil 5. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetlerinin Fiyat Serileri
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Sekil 5’te sunulan degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri incelendiginde temiz
enerji sirketlerine ait fiyat grafiklerinin 2020 yilinda yiikselis egiliminde oldugu
goriilmektedir. 2020 yilinda yasanan bu yiikselisin Cin’in Vuhan sehrinde 1 Aralik 2019
yilinda ortaya ¢ikarak kisa siire icerisinde tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19
pandemisinden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Pandeminin yaratmis oldugu cevresel,
sosyal, ekonomik ortamin insanlar1 ¢evre ve iklim konusunda daha duyarli olmaya
yonlendirdigi diisiiniilmektedir. Pandemi sirasinda ¢ogu iilkenin uyguladigi sokaga ¢ikma
yasag ile birlikte kisisel harcamalar azalmis, insanlar tasarruf yapma ve tasarruflarini
degerlendirme noktasinda da farkli finansal varliklara yatirnm yapmaya yonelmislerdir.
Bu noktada yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdikleri finansal varlik gruplarindan bir
tanesinin de temiz enerji sirketleri hisse senetleri oldugu diisiiniilmekte ve buna baglh
olarak bu hisse senetlerinin fiyatlarinin bu doénemde yiikselme egiliminde oldugu
diistiniilmektedir. Pandeminin etkisini azaltabilmek i¢in parasal genisleme politikalar
uygulayan merkez bankalarit COVID-19 pandemisinin sona ermesiyle birlikte yiikselen
enflasyon oranlarini azaltabilmek icin faiz orani artirimlarina gitmislerdir. Bu durumun
da faiz geliri elde etmek isteyen yatirimecilar1 faiz getirisi sunan finansal varliklara
yonlendirmis olabilecegi ve sonug olarak temiz enerji sirketleri hisse senedi fiyatlarinda
bir diisiise yola agabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte diinya ekonomisinin
pandemi sonrast hizla normallesmesi ve 2022 yilinda yasanan gelismelerin tetikledigi
Kiiresel Enerji Krizi karbon emisyon seviyelerinde hedeflenenin iizerinde artiglara sebep
olmus, kisa ve orta vadeli Net Sifir hedeflerinin de revize edilmesine yol agmistir. Bu
donemde fosil yakitlardan elde edilen enerjiye yonelinmis ve bu yakitlarin fiyatlari
yukselmistir. Glines enerjisinin maliyetlerinde yasanan diisiisle ABD’nin Enflasyonu
Azaltma Yasas1 (IRA) ile temiz enerjiye sagladig: tesvikler ABD’nin Cin’in ardindan en
cok giines enerjisi kurulu giic artis hedefi olan iilke haline gelmesine neden olmustur. Bu
durum, son yillarda First Solar ve NextEra sirketlerinde goézlenen fiyat artiglarimi
agiklamaktadir. Ozellikle NextEra’nin diger temiz enerji sirketlerine gore daha erken bir
deger artis1 siirecine girmesinde, 2018-2019 doneminde giines panellerinden elde ettigi
elektrik iretimini neredeyse {i¢ katina ¢ikarmis olmasinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica 2022 yilinda yasanan Rusya-Ukrayna Savasi ve daha sonra
yasanan Israil-Filistin savasmin da diinyadaki belirsizlik ortamini artirdigi bu

belirsizliginde borsalarda diisiislere neden oldugu yatirimeilarin daha giivenilir varliklara
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yatirim yapmay1 tercih ettikleri diisiiniilmektedir. Ham petrol fiyatlarinda 2020 yilinda
yasanan ani diislisiin sebebinin de COVID-19 pandemisinin yarattig1 arz kesintileri,
talebin azalmasi ve zorunlu iiretim kisitlamalar1 gibi durumlar oldugu diisiiniilmektedir.
Rusya-Ukrayna savasi, 2022 yilinda kiiresel enerji piyasalarinda biiyiik bir kirilmaya yol
acarak ham petrol fiyatlarin1 hizla yukari ¢ekmistir. Subat ayinda baslayan savas, enerji
kaynaklarimin arzinda ciddi endiselere neden olmustur. Rusya’nin diinyanin en biiyiik
petrol ve dogal gaz ihracatcilarindan biri olmasi, 6zellikle Avrupa ve diger biiyilik enerji
tiikketicisi bolgelerde arz giivenligini tehdit etmistir. Bat1 iilkelerinin Rusya’ya uyguladigi
ekonomik yaptirimlar ve Rusya’nin enerji ihracatin1 kisitlamasi, kiiresel arz-talep
dengesini bozmus, bu da petrol fiyatlarinin ani ve keskin artisina neden olmustur. Bu
stirece eslik eden OPEC+ fiilkelerinin politikalari, fiyatlardaki volatiliteyi daha da
artirmistir. Pandemi siirecinde iiretim kotalarini azaltan OPEC+, 2022 yilinda artan talebe
ragmen tiretim artigini sinirl tutmus, bu da piyasalardaki arz eksikligini derinlestirerek
fiyatlarin yiikselmesine katkida bulunmustur. Ozellikle savas sirasinda OPEC+
iilkelerinin daha yiiksek iiretim hedeflerine ulasamamasi, enerji krizinin kiiresel boyutta

etkisini artirmistir.

Ham petrol ve temiz enerji hisse senetleri arasindaki getiri yayilimini analiz
edebilmek i¢in olusturulan getiri serilerine ait zaman yolu grafikleri asagida sunulan Sekil

6’da verilmektedir.
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Sungrow Vestas
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Sekil 6. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetlerinin Getiri Serileri

Degiskenlere ait getiri serilerinin sunuldugu Sekil 6 incelendigi zaman 2014-2024
yillar1 arasinda First Solar, NextEra, Sungrow, Vestas ve Longi gibi temiz enerji
sirketlerinin getiri serilerindeki kirilmalar, kiiresel ekonomik, jeopolitik ve sektorel
gelismelerle iliskilendirilebilir. lk olarak, 2020 yilinda COVID-19 pandemisi, tiim
sektorlerde oldugu gibi temiz enerji sektoriinii de etkileyerek piyasalarda biiytlik
belirsizlik yaratmistir. Pandemi sirasinda, enerji talebindeki ani diislise ragmen temiz
enerjiye olan uzun vadeli ilginin artmasi, bu sirketlerin hisse senetlerinde fiyat
hareketlerine neden olmustur. Ozellikle First Solar ve NextEra gibi biiyiik 6lgekli temiz
enerji sirketleri, pandemiyle birlikte destekleyici politikalarin giindeme gelmesinden
olumlu etkilenirken, arz zincirindeki aksakliklar ve belirsizlikler gegici olarak negatif
etkiler yaratmistir. 2022 yilinda ise Rusya-Ukrayna savasi, enerji arzina yonelik kiiresel
endiseleri artirmis ve fosil yakit fiyatlarindaki yiikselisle birlikte temiz enerjiye olan
talebi tetiklemistir. Bu durum, Sungrow ve Longi gibi Cin merkezli temiz enerji
sirketlerinde pozitif fiyat hareketlerini beraberinde getirmistir. Ozellikle Avrupa'nin enerji
bagimsizligini artirmak i¢in temiz enerji yatirimlarina hiz vermesi, Vestas gibi riizgar

enerjisi sirketlerinin hisselerinde giiclii etkilere yol agmistir. Bunun yani sira, ABD'de
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temiz enerji tesviklerini i¢eren yasalar ve kiiresel 6lgekte artan yesil doniisiim yatirimlari,
sirketlerin hisse senedi getirilerinde pozitif etkiler yaratmigtir. Ancak, bu siirecte arz
zinciri sorunlar1, ham madde fiyatlarindaki oynaklik ve ekonomik resesyon endiseleri gibi
faktorler zaman zaman dalgalanmalar yaratmistir. Bu kirilmalar, kiiresel ekonomik ve
jeopolitik olaylarin temiz enerji sektorliniin dinamikleri tizerindeki etkisini agikga

yansitmaktadir.

Degiskenlerin fiyat ve getiri serilerine ait grafikler incelendikten sonra
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini daha 1yi anlayabilmek adina degiskenlerin getiri

serilerine ait tanimlayici istatistikler asagida yer alan Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Tamimlayici istatistikleri (Getiri
Serileri)

Getiri Serisi

WTI First Solar Longi NextEra Sungrow Vestas
Ortalama = 0.000628 0.000999 0.000849 0.000610 0.001305 0.000764
Varyans | 0.001 0.001 0.001 0 0.001 0.001
Carpikhik | 4.097%%* -0.217%#%* -0.590%** -0.217%%* -0.51 5%k 0.198%##*
Basikhk 127.062%** 6.56] 7.653 k% 11.073 %% 12.2867%#* 5.899kskk
JB 1756288.031*** = 4885.019*** = 6496.360%*** = 13303.848%**  16467.433*** = 3786.293%#*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ADF -33.535%#% -50.769%** -48.582 -53.39 -50.026°%* -52.415%%*
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
ERS -23.422%%% -5.567%%* -5.342%%% -22.705%%* -7.57 3%k -3.906°%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 121.24 3%k 4.039 12.723%* 35.036%#* 7.250 11.739%*
(0.000) (0.659) (0.018) (0.000) (0.230) (0.0.30)
Q%(10) 254.01 3% 15.735 %% 40.208 % 1170.968%#% | 22 659 64.347%%%
(0.000) (0.004) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
*Hk Rk Ok jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
Finansal zaman serilerinin normal dagilim sergileyip sergilemediginin

belirlenebilmesi i¢in ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Normal dagilim sergileyen bir serinin basiklik degeri “3”, ¢arpiklik degeri “0” olmaktadir.
Basiklik katsayist normal degerden diisiik ise normal dagilim egrisine gore daha basik
sekil alirken, normal degerden yiiksek olmasi normal dagilim egrisine gore daha sivri
olmast anlamina gelmektedir. Carpiklik degerinin negatif olmasi durumunda seri sola
carpik, pozitif olmas1 durumunda ise saga carpik hale gelmektedir. Tablo 1°de yer alan
degiskenlerin getiri serilerine ait basiklik degerlerine bakildig1 zaman bu degerlerin tigten
biiyiik oldugu normale gore sivri bir dagilim sergileyerek kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi
bu sebeple de normal dagilimdan uzaklastiklar1 sdylenebilmektedir. Degiskenlerin getiri

serilerine ait carpiklik degerleri incelendigi zaman WTI ve Vestas degiskeninin saga
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carpik, diger degiskenlerin ise sola ¢arpik oldugu gézlemlenmektedir. JB (Jarque-Bera)
test istatistiklerinin ¢ok yiiksek degerler aldig1 buna bagli olarak da degiskenlerin normal
dagilim sergilemedigi sOylenebilmektedir. Hata ve hatalarin karelerini gosteren Ljung
Box Q(10) ve Q%(10)istatistikleri serilerin otokorelasyon igerdigini yani ge¢mis degerleri
ile iligkili oldugunu gostermektedir. Serilerin korelasyonlu oldugu durumlarda duraganlik
testinin yapilmasina olanak saglayan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve
degiskenlerin dogrusal trende sahip oldugu ve hatalarin otokorelasyon icermesi
durumunda kullanilan Elliot, Rothenberg ve Stock (ERS) birim kok testinin sonuglarina
gore degiskenlere ait getiri serilerinin duragan oldugu goriilmektedir. ERS birim kok testi
ADF’den farkli olarak tek kuyruklu bir hipotez yapisina sahiptir. ERS birim kok testinde,
test istatistigi yalnizca negatif yonde kritik degerlere kiyaslanarak yorumlanmaktadir. Bu
durumda, test istatisti§inin biiylik pozitif deger almasinin anlamli olmasi yoniinde

yorumlanabilmektedir.

Gegmis donemde ortaya ¢ikan bir sokun hangi gecikmeye kadar bugiiniin fiyatini
aciklamada belirleyici oldugunun tespit edilmesi oldukca Onemlidir. Bu sebeple
degiskenler arasindaki getiri yayilimimin analiz edilebilmesi i¢in uygun TVP-VAR
modelinin kurulabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi i¢in yapilan analiz sonuclari Tablo 2’de

sunulmaktadir.
Tablo 2. Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -53067.40 NA 0.0242 40.936 40.949 40.941
1 -16802.14 72334.72 0.0177 12.992 13.087* 13.026
2 -16716.32 170.788 0.0170 12.954 13.130 13.017%*
3 -16671.86 88.255 0.0169 12.947 13.205 13.040
4 -16623.88 95.039 0.0167* 12.938* 13.277 13.061
5 -16588.83 69.255 0.0168 12.939 13.359 13.091
6 -16552.88 70.884 0.0168 12.939 13.440 13.120
7 -16518.60 67.423 0.0168 12.940 13.523 13.151
8 -16485.44 65.057* 0.0168 12.942 13.607 13.183

En diisiik gecikme uzunlugu degerine sahip olmasi, modeli daha iyi temsil etmesi
ve en az veri kaybina sahip olmasindan dolay1 uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi

Kriteri’ne gore tespit edilmis ve bir olarak belirlenmistir. Bu sonugtan hareketle TVP-
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VAR (1) modeli degiskenler arasindaki getiri yayilimi iligkisini belirleyebilmek i¢in

tahmin edilmistir.

Kurulan TVP-VAR (1) modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler arasindaki
getiri yayillminin ne kadarinin degiskenin kendisinden ve ne kadarinin diger
degiskenlerden kaynaklandigini gésteren ortalama dinamik baglantililik tablosu agagida

yer alan Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Ortalama Dinamik Baglantililik

Tablosu

First NextEra Sungrow Vestas Longi WTI Digerlerinden

Solar (From)
First Solar 83.16 5.26 1.72 5.05 2.48 2.33 16.84
NextEra 5.72 86.51 1.29 4.64 0.86 0.97 13.49
Sungrow 2.08 1.18 72.53 1.53 21.64 1.05 27.47
Vestas 6.07 4.75 1.96 83.70 1.76 1.77 16.30
Longi 2.52 0.93 21.41 1.52 72.50 1.11 27.50
WTI 2.67 0.89 1.32 1.83 1.57 91.72 8.28
Digerlerine (To) 19.06 13.00 27.71 14.57 28.30 7.23 109.87
NET 2.22 -0.48 0.23 -1.72 0.80 -1.05 18.31

Tablo 3’te gosterilen ham petrol ile temiz enerji sirketlerinin hisse senetleri
arasindaki getiri yayilimina iligkin ortalama dinamik baglantililik sonuglara gore First
Solar hisse senedi getirisinin varyansinda meydana gelen 83.16’lik kismi kendisinden
kaynaklanirken 16.84’lik kismi diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger
degiskenlerden kaynaklanan 16.84’liikk kismin 5.26’s1 NextEra, 1.72’si Sungrow, 5.05’1
Vestas, 2.48°1 Longi ve 2.33’1i ham petrolden kaynaklanmaktadir. First Solar degiskenini
en ¢ok etkileyen degisken 5.26 ile NextEra olurken, 1.72 ile Sungrow en az etkileyen
degisken konumundadir. First Solar degiskeninin en ¢ok etkileyen degiskenin NextEra
olmasimin sebebinin her iki sirketinde ayni {ilkenin borsalarinda listelenmesi ve ayni
temiz enerji kaynagina yonelik faaliyet gostermesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

First Solar’in diger degiskenleri etkileme degeri ise 19.06’dur.

NextEra sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen
degisimlerin 86.51°1 kendisinden kaynaklanirken, 13.49’luk kismi1 diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Diger degiskenlerden kaynaklanan 13.49’luk kismin 5.72’si First
Solar, 1.29°u Sungrow, 4.64’ti Vestas, 0.86’s1 Longi ve 0.97°si ham petrolden

kaynaklanmaktadir. First Solar ile benzer sonuglara sahip olan NextEra, ayni iilkenin
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borsalarinda faaliyet gostermeleri ve ayni temiz enerji kaynagiin {iretimine yonelik
faaliyetlerde bulunmalar1 gibi sebeplerden dolay First Solar ve NextEra birbirlerini diger
degiskenlerden daha fazla etkilemislerdir. Danimarka borsasinda islem goren Vestas,
ABD borsalarinda islem goren First Solar ve NextEra sirketlerinin hisse senedi getiri
yayilimlarini etkileme noktasinda ikinci sirada yer almaktadir. Bu durum Danimarka
borsasinda listelenen Vestas degiskeninin ABD borsalarinda listelenen First Solar ve
Nextra degiskenleri tizerinde Cin borsalarinda listelenen degiskenlerden daha fazla etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. NextEra sirketinin hisse senedi getirisinin varyansinda

meydana gelen degismeleri en az etkileyen ise 0.86 ile Longi olmustur.

Degigkenler arasindaki  getiri  yayilimi  Sungrow  sirketi  acisindan
degerlendirildiginde ise, Sungrow hisse senedi getirisinin varyansinda meydana gelen
degisimlerin 72.53’li kendisi kaynakli olurken, 27.47°si diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Diger degiskenlerden kaynaklanan 27.47°lik kismin 2.08’1 First
Solar, 1.18’1 NextEra, 1.53’1i Vestas, 21.64’1i Longi ve 1.05’i ham petrol kaynaklidir.
Sungrow hisse senedi getirisinin varyansinda meydana gelen degisimi 21.64 ile en ¢ok
etkileyen degisken Longi olmustur. Bu durumun her iki degiskenin de Cin borsalarinda
islem gormesinden ve ayni temiz enerji kaynagma yonelik faaliyet gostermesinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Sungrow hisse senedi getirisinin varyansinda meydana

gelen degisimi en az etkileyen degisken ise 1.05 ile ham petrol olmaktadir.

Vestas sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin
83.70’lik kismi kendisinden kaynaklanirken, 16.30’luk kismi diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Diger degiskenlerden kaynaklanan 16.30’luk kismin 6.07’si First
Solar, 4.75’1 NextEra, 1.96’s1 Sungrow, 1.76’s1 Longi ve 1.77’sinin ham petrolden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Vestas sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda
meydana gelen degisimi en ¢ok ABD borsalarinda listelenen First Solar ve NextEra
etkilerken, 1.76 ve 1.77 ile en az etkileyen degiskenler sirasiyla Longi ve ham petrol

olmaktadir.

Longi sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin
72.50’lik kismi kendisinden kaynaklanirken, 27.5’lik kismi diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Diger degiskenlerden kaynaklanan 27.50°lik kismin 2.52’si First
Solar, 0.93’ii NextEra, 21.41°1 Sungrow, 1.52’si Vestas ve 1.11°1 ham petrolden
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kaynaklanmaktadir. Longi sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen
degisimi en cok etkileyen ayni iilkede islem gordiigii Sungrow olurken en az etkileyen

degisken de 1.11 ile ham petrol olmustur.

Ham petrol getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin 91.72°si
kendisinden kaynaklanirken 8.28’si diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger
degiskenlerden kaynaklanan 8.28’lik kismin 2.67’si First Solar, 0.89’u NextEra, 1.32’si
Sungrow, 1.83’ii Vestas ve 1.57°si Longi degiskeninden kaynaklanmaktadir. Ham petrol
getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimi en ¢ok etkileyen degisken 2.67 ile First

Solar olurken en az etkileyen degisken de 0.89 ile NextEra olmaktadir.

Tabloda yer alan “digerlerinden (from)” siitunundaki degerler ilgili degiskende
meydana gelen degismelerin ne kadarinin diger degiskenlerden etkilendigini agiklarken
“digerlerine (to)” satirindaki degerler ilgili degiskenin diger degiskenlere olan etkisini
gostermektedir. Buna gore 27.50 ile diger degiskenlerden en ¢ok etkilenen ve 28.30 ile
diger degiskenleri en ¢ok etkileyen degisken Longi olmustur. Tabloda yer alan NET
yayilim (to-from) satir1 ilgili degiskenin diger degiskenleri etkileme degeri ile diger
degiskenlerin ilgili degiskeni etkileme degeri farkini yani etkileme giiclinii
gostermektedir. Tabloda yer alan NET (to-from) boliimiiniin pozitif bir deger almasi s6z
konusu degiskenin diger degiskenleri etkileme giiciiniin diger degiskenlerden etkilenme
giiciinden fazla oldugunu, negatif bir deger almasi ise tam tersi bir durumun gecerli
oldugunu gostermektedir. Net yayilim etkisi degerlendirildiginde 2.22 degeriyle getiriyi
en fazla yayan degisken First Solar olurken ikinci sirada 0.80 ile Longi, ti¢iincii sirada
0.23 ile Sungrow yer almaktadir. Getiri yayilimim1 alan konumundaki degiskenlere
bakildiginda ilk sirada -1.72 ile Vestas yer almakta onu sirastyla -1.05 ile ham petrol, -
0.48 ile NextEra degigkeninin takip ettigi goriilmektedir.

Elde edilen bu bilgiler degerlendirildiginde ayn1 {ilke borsalarinda islem gdren ve ayni
temiz enerji grubunda faaliyet gosteren isletmelerin hisse senetleri arasinda daha fazla
yayillim bulundugu goérilmektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin getiri yayilimi
arasindaki toplam dinamik baglantililik seviyesini ifade eden TCI degerinin 18.31
cikmasi bu degiskenler arasindaki bagin ¢cok kuvvetli olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu
durum asagida Sekil 7°de sunulan dinamik toplam baglantililik grafiginde de gorsel

olarak gozlemlenebilmektedir.
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Sekil 7. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasindaki Dinamik Toplam
Baglantilihik

Sekil 7°deki dinamik toplam baglantililik grafigine bakildiginda, degiskenler
arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin genellikle 10-30 araliginda seyrettigi, ancak
2014 ve 2018 yilindaki petrol fiyatlarinda meydana gelen ytikselisler, 2020°de COVID-
19 pandemisi gibi beklenmedik soklarin etkisiyle bu iliskinin 50’lere kadar ¢iktigi
goriilmektedir. Ayrica son dénemlerde yasanan Rusya-Ukrayna ve Israil-Filistin savaslart
gibi tlirbiilans donemlerinde de degiskenler arasindaki baglantililikta bir artis gézlenmis
olmakla birlikte, bu artiglarin nispeten diisiik seviyelerde kaldig1 anlasilmaktadir. Bu
durum, portfdy olusturma siirecinde s6z konusu degiskenlerin  birlikte
degerlendirilebilecegini diisiindiirmektedir. Oren ve Nese (2022) ise COVID-19
doneminde yasanan ekonomik durgunluga ragmen, temiz enerji sektoriiniin talebe bagl
olmayan yonii sayesinde olumsuz etkilenmedigini, kiiresel capta yasanan sikintili
kosullara kars1 direngli oldugunu ve diger enerji tiirlerine kiyasla daha basarili bir

performans sergiledigini belirtmektedir.

Degiskenlerin birbirlerini etkileme degerleri, birbirlerinden etkilenme degerleri ve
bu iki deger arasindaki fark alinarak hesaplanan net degerler her bir seri 6zelinde asagida

gosterilmektedir.
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Sekil 8. First Solar — Toplam Yonsel Baglantihlik (Getiri)

First Solar sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen
degisimlerin 83,16’s1 kendisinden, 16,84’liik kismi ise diger degiskenlerden
kaynaklandig1 Tablo 3’te sunulmustur. Sekil 9’daki toplam ydnsel baglantililik grafigi
incelendiginde, 2015 yilina kadar getiri yayilimini alan degisken konumunda iken, bu
tarthten  sonra  getiriyi  yayan  degisken haline geldigi  goriilmektedir.
2014 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis, kiiresel enerji piyasalarinda dengeleri
degistirdi. 2015 sonrasinda First Solar’in yayma konumuna gegmesi, sektoriin yapisal
dontlistimlerini yansitmaktadir. 2016’da ABD bagkaninin secilmesiyle temiz enerji
tesviklerinin kesilebilecegi endiseleri sektorde dalgalanmalara yol a¢mistir. Ayni
tarithlerde Paris Anlagsmasi imzalanmistir. 2018’de ABD’de yasanan faiz artiglari
piyasalarda genel bir belirsizligi tetiklemistir. 2020°de ise COVID-19 pandemisi enerji
talebini baskilayarak petrol fiyatlarin1 sert etkiledi ve enerji giivenligi kaygilarini
artirmistir. 2022°de Rusya-Ukrayna savasi Avrupa’nin enerji bagimliligini azaltma
cabalaria hiz kazandirirken temiz enerji yatirimlarina ivme katmistir. 2023’te temiz
enerjiye yapilan kiiresel yatirimlar, giines enerjisinin petrol liretimi yatirimlarini ilk kez
asarak rekor seviyelere ulasti; bu durum ABD’nin Enflasyon Azaltma Yasasi ile
Avrupa’nin yesil politikalari tarafindan desteklendi. 23 May1s 2024°e kadar getiriyi yayan

konumda olan First Solar, bu tarihten glinlimiize kadar getiriyi alan konumuna ge¢mistir.
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Sekil 9. NextEra — Toplam Ydénsel Baglantihhk (Getiri)

NextEra sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen
degisimlerin 86.51°1 kendisinden kaynaklanirken, 13.49’luk kismi diger degiskenlerden
kaynaklanmakta oldugu Tablo 3’te sunulmustur. Degiskene ait Sekil 9°da sunulan toplam
yonsel baglantililik grafigine bakildigi zaman First Solar ile benzer tarihlerde getiri
yayilimini alan konumunda ve getiriyi yayan degisken konumunda oldugu goriilmektedir.
NextEra'nin getiri yayilim grafigindeki kirilmalar, enerji piyasalarindaki o6nemli
makroekonomik ve politik gelismelere dayandirilabilmektedir. 2014 yilinda petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiis, kiiresel enerji piyasalarinda dengeleri degistirdi. 2015-
2016 yillarinda petrol fiyatlarindaki ¢okiis, fosil yakitlarin maliyet agisindan cazibesini
artirarak temiz enerji projelerine olan talebi azaltti ve bu durum NextEra'nin getiri
yayilimlarinda dalgalanmalara yol agmistir. 2017'de ABD'nin Paris Iklim Anlasmasi'ndan
cekilmesi, temiz enerji sektoriine yonelik belirsizlikler yaratarak ve sirketin hisselerinde
olumsuz etki yaratmig olabilmektedir. 2020'de COVID-19 pandemisi enerji talebinde
bliyiik bir diistise neden olurken, petrol fiyatlarinin tarihi diisiik seviyelere gerilemesi ve
piyasa dinamiklerinin degismesiyle grafikte keskin kirilmalar yagandi. 2022'de Rusya-
Ukrayna savasi, enerji giivenligi tartigmalarini artirarak Avrupa'da temiz enerji
yatirimlarini hizlandirdi ve bu durum NextEra gibi sirketler i¢in olumlu bir ortam
olusturdu. Son olarak, 2023 yilinda temiz enerji yatirimlarinda yasanan rekor artis,

NextEra'nin getiri yayilimlarinda olumlu bir ivme yaratmis olabilmektedir.
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Sekil 10. Sungrow - Toplam Yonsel Baglantihilik (Getiri)

Sungrow hisse senedi getirisinin varyansinda meydana gelen degismelerin
72.53’tntin  kendisinden kaynaklandigi, 27.47’sinin ise diger degiskenlerden
kaynaklandig1 bilinmektedir. Degiskene ait toplam yonsel baglantililik iliskisinin
verildigi Sekil 10°’da sunulan grafige bakildiginda Sungrow degiskeninin incelenen
donem itibariyle bazen getiriyi yayan konumunda oldugu bazen de getiriyi alan
konumunda oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis,
kiiresel enerji piyasalarinda dengeleri degistirdi. 2014-2015 yillarinda Sungrow sirketinin
Samsung ile yaptig1 iiretim anlagmasinin etkili oldugu diisliniilmektedir. 2015-2016
yillarinda petrol fiyatlarindaki c¢okiis, fosil yakitlarin maliyet avantajini artirarak
Sungrow’un performansinda dalgalanmalara neden olmustur. 2017 yilinda Cin’in Paris
Iklim Anlasmasi’na olan bagliligi, Sungrow igin pozitif bir yayilim etkisi yaratmistir.
2020’de Covid-19 pandemisi, enerji talebini diisiiriip piyasalarda belirsizlik yaratirken,
Sungrow’un yayilim degerlerinde ani degisimlere yol agmistir. 2022°de Rusya-Ukrayna
savagl, enerji giivenligi endiselerini artirarak temiz enerjiye yatirimlari hizlandirmis ve
Sungrow iizerinde olumlu etkiler yaratmistir. 2023’teki temiz enerji yatirnmlarindaki
rekor artis, Sungrow’un piyasa performansini olumlu etkilese de bilgi akisindaki

gecikmeler ve piyasa katilimcilarinin farkli tepkileri, bilgi asimetrisini ve piyasanin tam

etkin olmadigin1 géstermektedir.
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Sekil 11. Longi - Toplam Yonsel Baglantihilik (Getiri)

Longi sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin
72.50’lik boliimiiniin  kendisinden kaynaklandigi, 27.5’lik boliimiin ise diger
degiskenlerden kaynaklandigi Tablo 3’te verilmisti. Longi degiskeninin toplam yonsel
baglantililik grafiginin verildigi Sekil 11°e bakildig1 zaman grafigin Sekil 10°da sunulan
Sungrow degiskeninin grafigine benzer oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiis, kiiresel enerji piyasalarinda dengeleri degistirdi. 2015-
2016 yillarinda petrol fiyatlarinin keskin diisiisii, fosil yakit maliyet avantajin1 artirarak
Longi’nin piyasa degerinde dalgalanmalara neden olabilmektedir. 2017 yilinda Cin’in
Paris Iklim Anlasmasi kapsamindaki baglili1 ve giines enerjisine yonelik tesvikleri,
Longi gibi Cin merkezli bir sirket i¢in olumlu etkiler yaratmis olsa da bu bilgilere piyasa
katilimcilarinin erisimi ve tepkisindeki farkliliklar bilgi asimetrisinin varligini ortaya
koymaktadir. 2020’de COVID-19 pandemisi, enerji talebi ve fiyatlarindaki belirsizlikle
Longi'nin performansinda ani degisimlere neden olabilmektedir. 2022°de Rusya-Ukrayna
savasl, enerji glivenligi endiselerini artirarak temiz enerjiye olan talebi hizlandirmis, bu
da Longi’nin piyasa degerine olumlu bir sekilde yansimis olabilmektedir. Son olarak,
2023 yilinda temiz enerji yatirnmlarindaki artis, Longi’nin getiri yayilimlarin1 olumlu

etkilemektedir.
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Sekil 12. Vestas - Toplam Yonsel Baglantihilik (Getiri)

Vestas sirketinin hisse senedi getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin
83.70’lik boliimiiniin kendisinden kaynaklandigi, 16.30’luk boliimiiniin ise diger
degiskenlerden kaynaklandigi Tablo 3’te belirtilmisti. Degiskene ait toplam yonsel
baglantililik grafiginin sunuldugu Sekil 12 incelendigi zaman degiskenin net alan
konumunda oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis,
kiiresel enerji piyasalarinda dengeleri degistirdi. 2015-2016 yillarindaki petrol
fiyatlarindaki biiyiik diisiis, fosil yakit maliyetlerinin azalmasiyla temiz enerji sektoriine
yonelik yatirimlar1 baskilamis ve Vestas’in getiri yayilimlarinda dalgalanmalara neden
olmustur. 2017 yilinda Paris iklim Anlagmasi'nin uygulanmaya baslanmasi ve temiz
enerjiye yonelik politikalarin giiclenmesi, Vestas i¢in olumlu etkiler yaratmis olsa da bu
bilgilere piyasa katilimecilarinin erisimindeki farkliliklar piyasanin bilgi asimetrisinden
etkilendigini gostermektedir. 2020’de COVID-19 pandemisi, enerji talebi ve
fiyatlarindaki belirsizlikle birlikte, Vestas’in getiri yayiliminda ani degisimlere yol
acmustir. 2022°de Rusya-Ukrayna savasi, enerji glivenligine yonelik endiseleri artirmis ve
Avrupa'da riizgar enerjisine olan talep hizla artmistir; bu durum Vestas'in performansini
olumlu etkilemistir. 2023 yilinda ise temiz enerjiye yapilan yatirimlarin artmasi, Vestas'in
yayilim etkisini olumlu yonde sekillendirmis, ancak bilgiye erisim ve bu bilginin fiyatlara
yansima hizindaki gecikmeler, piyasa yapisinda bilgi asimetrisinin = siirdiigiini
gostermistir. Bu durum, piyasanin tam anlamiyla etkin olmadigin1 ve bilgiye erisimin

yatirim kararlari iizerindeki etkisinin 6nemli bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 13. WTI - Toplam Yonsel Baglantilihk (Getiri)

Ham petrol getirilerinin varyansinda meydana gelen degisimin 91.72’sinin
kendisinden kaynaklandig1, 8.28’sinin diger degiskenlerden kaynaklandigi bilinmektedir.
Sekil 13’te sunulan toplam yonsel baglantililik grafigi incelendigi zaman ham petroliin
genel olarak getiriyi alan konumunda oldugu goriilmektedir. Ancak ham petroliin 2020
yilinda COVID-19 pandemisi doneminde getiriyi yayan konumuna gectigi sonrasinda ise

yine getiriyi alan konumuna gegtigi goriilmektedir.

Grafikler ve analizler, ham petrol fiyatlarinin temiz enerji sirketlerini hem dolaylh
hem de dogrudan etkiledigini gostermektedir. 2015-2016 yillarindaki petrol fiyatlarindaki
cokiis, fosil yakitlarin maliyet avantajini artirarak temiz enerji yatirimlarini baskilarken,
2020’deki COVID-19 pandemisi sirasinda yasanan petrol talep soklar1 ve volatilite, temiz
enerji sirketlerinin getirilerinde belirgin dalgalanmalara neden olmustur. Ayni sekilde,
2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi enerji giivenligi endiselerini artirarak temiz enerji
yatirrmlarini hizlandirmig, petrol fiyatlarindaki artis temiz enerjiye olan talebi pozitif
yonde etkilemistir. 2023 yilinda ise temiz enerji yatirimlarindaki rekor seviyeler, petrol
fiyatlarinin bu sektor lizerindeki etkisini nispeten dengelemis ve temiz enerjiye bagimsiz
bir ivme kazandirmistir. Bu bulgular, temiz enerjiye yatirim yapmayr planlayan
yatirimcilarin ham petrol fiyatlarini takip etmelerinin yararli olacagini ve petroliin enerji
piyasasinda bir gosterge olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Ancak, petrol
fiyatlarinin temiz enerji sirketleri {izerindeki etkisinin zaman ve kosullara gore
degiskenlik gosterdigi, bu nedenle tek basina yeterli bir 6l¢iit olmayip makroekonomik

ve politik faktorlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Sonug olarak,
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ham petrol fiyatlar1 temiz enerji yatirimlarin1 dolayli olarak etkileyen bir risk ve firsat
gostergesi olmay siirdiiriirken, enerji piyasalarinin genel dinamikleri {izerinde belirleyici
bir rol oynamaktadir. Degiskenler arasindaki getiri yayilim iliskisinin, giicliniin ve
yOniiniin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida yer alan Sekil 14°te degiskenlere ait yayilim

ag1 gosterilmektedir.

Sekil 14. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasindaki Yayihm Ag1

Sekil 14’te yer alan degiskenler arasindaki getiri yayilimi iligkisinin gosterildigi
grafikte mavi renkle ifade edilen daireler getiriyi yayan degiskenleri, sar1 renkte ifade
edilen daireler getiriyi alan degiskenleri gostermektedir. Degiskenlerin yer aldigi
yuvarlak seklin biiyiikliigli alinan veya yayilan getirinin biiylikliigii ile orantilidir. Bir
degiskenden diger degiskene giden oklar ise degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii
gostermekle birlikte bu oklarin kalinhigi iliskinin ne kadar kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Bu bilgilere gore grafik incelendiginde getiriyi yayan degiskenlerin First
Solar, Sungrow ve Longi degiskenleri oldugu, getiriyi en ¢cok yayan degiskenin ise First
Solar oldugu gorilmektedir. Getiriyi alan konumunda olan degiskenlerin Vestas, WTI,
NextEra degiskenleri oldugu ve en fazla getiri yayilimi alan de§iskenin Vestas oldugu
goriilmektedir. Grafik incelendigi zaman First Solar degiskeninin en fazla Vestas
degiskenini etkiledigi goriiliirken Sungrow, NextEra ve WTI degiskenlerini de etkiledigi
goriilmektedir. Grafikte gézlemlenen bir diger durumda Longi degiskeniyle diger temiz

enerji sirketleri arasinda bir getiri yayilimi gozlemlenemezken Longi degiskeninden ham
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petrole dogru bir getiri yayilimi s6z konusudur. NextEra degiskeninin de sadece First

Solar degiskeninden etkilendigi goriilmektedir.

3.5.2. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasinda

Volatilite Yayilimi

Petrol ile secilen temiz enerji sirketleri hisse senetleri arasindaki volatilite yayilim
iligkisini arastirabilmek i¢in kurulan TVP-VAR (1) modeli sonucunda ulasilan bulgulara
bu baslik altinda yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgulara gegmeden
once degiskenlerin volatilite serilerinin zaman serisi Ozellikleri hakkinda 6n

degerlendirme yapabilmek amaciyla asagida yer alan Sekil 15°’te zaman yolu grafikleri

sunulmaktadir.
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Sekil 15. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Volatilite Serileri

Degiskenlere ait volatilite serilerinin sunuldugu Sekil 15 incelendiginde First
Solar ve NextEra degiskenlerine ait grafiklerin benzer oldugu goriilmektedir. First Solar
grafiginde goriilen 2017 yilinda artigin nedeni olarak ABD ydnetiminin giines panelleri
ithalatina yonelik glimriik tarifeleri uygulamay1 planladigini duyurmasi olabilmektedir.
Bu durum, ABD merkezli iireticiler iizerinde olumlu bir etki yaratsa da piyasalarda
belirsizlige yol agmis olabilir. Ayrica temiz enerji sektoriinde 2020 yilindan sonra
volatilite dalgalanmalarinin arttig1 gozlemlenmektedir. Ham petrole ait grafik incelendigi
zaman COVID-19 pandemisinin etkisiyle volatilite kiimelenmesi yasandig:
gozlemlenmekte ve 2022 yilinda yasanan Kiiresel Enerji Krizi doneminde de bir volatilite
kiimelenmesi oldugu goriilmektedir. Yasanan bu Kiiresel Enerji Krizinin temelinde
kiiresel ekonomide yasanan hizli normallesme siirecinin etkili oldugu, emtia fiyatlarinin
ylkselmesinin kiiresel enerji fiyatlarinda da bir yiikselis neden olmasi ve Ukrayna-Rusya
arasinda yasanan savasin oldugu disiiniilmektedir. 2015 yilinda imzalanan Paris
Anlasmasiin Longi, Vestas ve First Solar sirketlerinin hisse senedi volatilitesine etkisi
oldugu goriilmektedir. COVID-19 doneminden sonra petrole olan talebin tekrar
artmastyla birlikte 2023 yilinda ham petrol ihracatinda rekor seviyeye ulagilmasi hem
ham petrolde hem de temiz enerji sektoriindeki bazi sirket hisselerinin volatilitesinde
dalgalanmaya yol a¢mistir. Sungrow degiskeninde 2014-2015 yillarinda yasanan
volatilite kiimelenmesinde Samsung ile yaptigi iiretim anlagmasinin etkili oldugu

diistiniilmektedir.

Degigkenlerin volatilite serilerine ait zaman yolu grafikleri incelendikten sonra
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini daha iyi anlayabilmek i¢in yapilan tanimlayici

test istatistiklerine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Tamimlayici istatistikleri

(Volatilite Serileri)
Volatilite Serisi
WTI First Solar Longi Nextra Sungrow Vestas

Ortalama = 0.001451 0.000893 0.001052 0.000225 0.001109 0.000635
Varyans 0 0 0 0 0 0
Carpiklik | 30.565%%** 11.986%** 15.599%%* 12.788%%* 24.173%%* 10.477 %%
Asir 1115.242%%% 233.898%** 344.897 %% 228.52] %% 839.403%#* 158.336%**
Basiklik
JB 135145913.6%** = 5989007.8*** | 12992106*** | 5728235.7*** = 76584606.3*** = 2763525.7***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ADF -25.142%%* -33.159%*%* 472773 %% -7.910%** -49.252 %% -21.499%%*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -19.714%%* -13.563%** -11.814%* -12.520%%* -19.785%#* -5.619%*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 254.01 3%k 15.735% % 40.2087%* 1170.968*** | 22,659%:* 64.347#*

(0.000) (0.004) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q3%(10) 21.177%%* 0.216 0.037 514.639%%** 0.032 1.448

(0.000) (1.000) (1.000) (0.000) (1.000) (0.976)

woHk Ak * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan serilerin carpiklik degerlerine bakildiginda tiim degiskenlerin
pozitif ve saga carpik oldugu, basiklik degerlerine bakildiginda da normale gore sivri bir
dagilim sergileyerek kalin kuyruk oOzelligi sergiledigi ve degiskenlerin normal
dagilmadigr goriilmektedir. J-B test istatistigi sonucunda ulasilan degerler de
degiskenlerin normal dagilim 6zelligi sergilemedigini desteklemektedir. Yapilan ADF ve
ERS birim kok testleri sonucunda ulasilan degerler degiskenlere ait volatilite serilerinin

duragan oldugunu gostermektedir.

Ham petrol ile temiz enerji sirketleri hisse senetleri arasindaki volatilite yayilim
iliskisini arastirmak i¢in kurulan TVP-VAR (1) modeli sonucunda elde edilen ve
degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin ne kadarmin kendisinden kaynakli ne
kadarinin da diger degiskenlerden kaynakli oldugunu gosteren ortalama dinamik

baglantililik tablosu asagida yer alan Tablo 5°te verilmektedir.

85



Tablo 5. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Ortalama Dinamik Baglantililik

Tablosu

First Nextra = Sungrow Vestas Longi WTI Digerlerinden

Solar (From)
First Solar 82.74 | 2.76 2.25 4.47 2.11 5.67 17.26
Nextra 1.84 66.87 | 5.08 5.51 3.24 17.47 33.13
Sungrow 1.01 1.99 75.23 1.34 9.02 11.41 24.77
Vestas 4.26 5.58 28.6 74.79 3.19 9.31 25.21
Longi 0.79 1.26 9.07 1.71 77.02 10.15 22.98
WTI 1.14 5.76 47.4 2.05 3.64 82.67 17.33
Digerlerine (To) = 9.03 17.36 | 24.01 15.08 21.21 54.00 140.68
NET -8.23 -15.77 | -0.76 -10.13 -1.77 36.67 23.45

Tablo 5’te sunulan ham petrol ile temiz enerji sirketleri hisse senetleri arasindaki
ortalama dinamik baglantililik tablosuna bakildiginda, First Solar hisse senedinin
varyansinda meydana gelen degismelerin 82.74’iiniin kendisinden kaynaklandigi,
17.26’lik  kismimin  diger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Diger
degiskenlerden kaynaklanan 17.26’lik kismin 2.76’s1 NextEra, 2.25’1 Sungrow, 4.47’si
Vestas, 2.11°1 Longi ve 5.67’si ham petrolden kaynaklanmaktadir. First Solar hisse
senedinin varyansinda meydana gelen degisikligi en ¢ok etkileyen degisken ham petrol
olurken en az etkileyen degisken de Cin borsalarinda iglem goéren Sungrow ve Longi

olmustur.

NextEra hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 66.87’s1
kendisinden kaynaklanirken, 33.13’liik kism1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
Diger degiskenlerden kaynaklanan 33.13’liik kismin 1.84’{ First Solar, 5.08’1 Sungrow,
5.51’1 Vestas, 3.24’1 Longi ve 17.47’si ham petrolden kaynaklanmaktadir. NextEra hisse
senedinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok etkileyen ham petrol olurken
en az etkileyen degiskende ayni lilke piyasasinda islem gordiigii First Solar olmustur. Ayni
iilkede olmasmna ragmen farkli borsalarda iglem goren NextEra ve First Solar,
yatirimcilara portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla riskleri minimize edebilme sansi

sunmaktadir.

Sungrow hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 75.23’1
kendisinden kaynaklanirken, 24.77’si diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger
degiskenlerden kaynaklanan 24.77°1ik kismin 1.01°1 First Solar, 1.99’u NextEra, 1.34’1
Vestas, 9.02’si Longi ve 11.41°1 ham petrol kaynakli degismeler sonucu yasandigi

gbozlemlenmektedir. Daha Once ulasilan sonuglara benzer olarak ham petrol Sungrow
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hisse senedinin varyansinda meydana gelen degisikligi en fazla aciklayabilen degisken
olurken birlikte ayni iilke borsalarinda islem gordiigii Longi bu degisikligin 9.02’sini
acgiklamaktadir.

Vestas hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 74.79’luk
kisminin kendisinden kaynaklandigi, 25.21°'lik kisminin ise diger degiskenlerden
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Diger degiskenlerden kaynaklanan 25.21°lik kismin
4.26’s1 First Solar, 5.58’1 NextEra, 2.86’s1 Sungrow, 3.19’u Longi ve 9.31°’1 de ham
petrolden kaynaklanmaktadir. Ham petrol Vestas hisse senedinin varyansinda meydana
gelen degisikligi en ¢ok agiklayan degisken olmustur. Getiri yayiliminda ulasilan sonuca
benzer olarak volatilite yayiliminda da farkl: iilkelerin borsalarinda islem gormelerine
ragmen Vestas ile First Solar, NextEra arasindaki volatilite yayilim1 olduk¢a ytiksektir.
Bu sonu¢ Danimarka borsasinda islem goren Vestas degiskeninin Cin borsalarinda islem
gbren temiz enerji sirketlerinin fiyat hareketlerinden ziyade ABD borsalarinda islem

goren temiz enerji sirketlerinin fiyat hareketlerinden etkilendigi goriillmektedir.

Longi hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 77.02’si
kendisinden kaynaklanirken, 22.98’si diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger
degiskenlerden dolay1 yasanan 22.98’lik degismenin 0.79’u First Solar, 1.26’s1 NextEra,
1.71°1 Vestas, 9.07’s1 Sungrow ve 10.15’1 de ham petrolden kaynaklanmaktadir. Daha
once ulasilan sonuglara benzer olarak ham petrol Longi hisse senedinin varyansinda
meydana gelen degisikligi en fazla aciklayabilen degisken olurken ikinci sirada ayni tilke

borsasinda islem géren Sungrow yer almaktadir.

Degiskenler  arasindaki  volatilite  aktarimi  ham  petrol  agisindan
degerlendirildiginde ham petroliin varyansinda meydana gelen degismelerin 82.67’s1
kendisinden kaynaklanirken, 17.23’liik kism1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
Diger degiskenlerden dolayr yasanan 17.23’°lik kismun 1.14’4 First Solar, 5.76’s1
NextEra, 4.74°’ti Sungrow, 2.05’1 Vestas ve 3.64’i Longi’de meydana gelen
degismelerden kaynaklanmaktadir. Ham petroliin varyansinda meydana gelen
degismeleri en fazla agiklayan degisken 5.76 ile NextEra olmus ikinci sirada ise 4.74 ile
Sungrow olmustur. Bu sonugtan hareketle en biiyiik piyasa degerine sahip iki temiz enerji
sirketinde meydana gelen fiyat degismelerinin ham petrol fiyat degisimleri iizerinde etkili

oldugu sdylenebilmektedir.
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Tabloda 5’te yer alan “digerlerine” satirinda verilen katsayilar ilgili varligin diger
degiskenlerin volatilitesindeki degisimin ne kadarin1 agikladigin1  gosterirken
“digerlerinden” siitununda verilen katsayilar ilgili varligin varyansinda meydana gelen
degismelerin ne kadarinin diger degiskenler tarafindan agiklandigini gdstermektedir.
Buna gore diger degiskenlerden en fazla etkilenen degiskenin 33.13 ile NextEra degiskeni
oldugu, en az etkilenen degiskenin ise 17.26 ile First Solar oldugu goriilmektedir. Diger
degiskenleri en fazla etkileyen degisken 54 ile ham petrol olurken 9.03 ile en az etkileyen
First Solar olmustur. Tabloda 5’te yer alan NET (to - from) satirinda ilgili degiskenin
pozitif bir deger almasi s6z konusu degiskenin diger degiskenleri etkileme giiciiniin diger
degiskenlerden etkilenme giiciinden yiiksek oldugu anlamina gelirken negatif bir deger
almasi ise tam tersi bir durumu ifade eder. Bu bilgiden hareketle tabloda yer alan NET
degerlerine bakildig1 zaman 36.67 ile ham petroliin volatiliteyi yayan degisken oldugu,
diger degiskenlerin ise volatiliteyi alan konumunda oldugu goriilmektedir. Volatiliteyi en

fazla alan degisken ise -15.77 ile NextEra olmustur.

Analizde kullanilan degiskenlerin volatilite yayilimi arasindaki toplam dinamik
baglantililik seviyesini gosteren TCI degerinin 23.45 ¢ikmasi bu degiskenler arasindaki
dinamik baglantililik iligkisinin diisiik ¢iktig1 dolayisiyla da bu degiskenlerin portfoylerde
birlikte bulunabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durumu daha net gorebilmek ig¢in
asagida yer alan Sekil 16’da degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik iligkisi

gorsel olarak sunulmustur.
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Sekil 16. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasindaki Dinamik Toplam
Baglantililhik

Sekil 16’da gosterilen degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik grafigi
incelendiginde 2016 yilinda imzalanan Paris Iklim Anlasmasi’ndan sonra 2017 yilinin
sonlarinda ABD’de yasanan faiz artirimlar volatiliteyi etkiledigi diistiniilmektedir. 2020
yilinda yaganan COVID-19 pandemi doneminde degiskenler arasindaki volatilite yayilim
iligkisinin nispeten yogunlastig1 goriilmektedir. 2023 sonrast donemde kiiresel enerji
piyasalarinda arz-talep dengesinin saglanmasi ve Cin’in temiz enerjiye yonelik tesvik
politikalarinin istikrar kazanmasi, Rusya-Ukrayna ve Israil-Filistin gibi savaslarin
meydana gelmesi gibi durumlar enerji piyasalarindaki belirsizligi  artirdig1
diistiniilmektedir. Buna karsilik, WTT ham petrol, OPEC+ iiretim kesintileri ve jeopolitik
risklerin devam eden etkileri nedeniyle diger piyasalara yiiksek volatilite yaymaya devam

etmistir.

Analizde kullanilan degigkenlere ait volatilite yayiliminin daha net goriilebilmesi

icin asagida her bir degiskene ait toplam yonlii baglant1 grafikleri sunulmaktadir.

89



First Solar

100 o
K Petrol Fiyatlarmin  ~oyp.19 EﬂerJl Krizi
50
Diistist
0
50 f Enflasyon Azaltma Yasasi- /V
Faiz Artirimi Rusya- Ukrayna, Israil-

-100 Filistin Savagh
SCHNNNXNUATATONO —~-INANRON DD MW — <t
TATARAIARITRTRITONTATATAQLQL O~
CADN—TFT O =V OAD—TFTONUYLAANY — QAR —\O
TR TEEFIIRTIRITIRIRITIRRTRReS
TN OOEEEE0OORNNNOO —~— — ANt
e e e e e e e = =~ —— — AN AN AN A AN NN A
0000000000000
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

@ First Solar Net Yayilim First Solar'dan Yayilim

First Solar'a Yayilim

Sekil 17. First Solar - Toplam Yo6nsel Baglantihilik (Volatilite)

First Solar hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 82.74’{iniin
kendisinden kaynaklandig1 17.26’lik kisminin diger degiskenlerden kaynaklandig: Tablo
5’te belirtilmistir. Sekil 17°de sunulan toplam yonsel baglantililik grafigine gore First
Solar degiskeninin ¢ogunlukla volatiliteyi alan konumunda oldugu goriilmektedir. First
Solar'in volatilite yayilimindaki dalgalanmalar, biiyiik Olclide kiiresel olaylardan
etkilenmistir. 2015 Paris iklim Anlasmasi, temiz enerji yatirrmlarmi artirmis ve sektorde
biiylimeyi tetiklemistir. Ancak, 2014-2016 yillar1 arasindaki petrol fiyatlarindaki sert
diisiis, fosil yakitlarin rekabet giiciinii artirarak temiz enerji sektoriinde belirsizlik
yaratmistir. 2017 yilinin sonlarinda ABD’de yasanan faiz artirimlar1 temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi etkiledigi diisliniilmektedir. 2020'de
COVID-19 pandemisinin patlak vermesiyle birlikte, tedarik zinciri sorunlari ve enerji
talebindeki diisiis, sektorde biiylik volatiliteye neden olmustur. Ayn1 donemde, petrol
fiyatlarinin negatif seviyelere inmesi, temiz enerji projelerine olan ilgiyi gegici olarak
zayiflatmistir. 2022'de Rusya-Ukrayna Savagi'nin baglamasi, enerji arzinda biiyiik bir sok
yaratmis, Avrupa'nin temiz enerjiye yonelmesiyle sektorde yeni firsatlar dogmus ancak
tedarik zincirlerindeki bozulmalar ve artan maliyetler neredeyse giiniimiize kadar
volatiliteyi artirmistir. 2023'te ABD'nin Enflasyon Azaltma Yasas1 (IRA) kapsamindaki
temiz enerji tesvikleri, sektorde olumlu bir gériiniim sunsa da uygulama siirecine iliskin
belirsizlikler dalgalanmalara neden olmustur. Ayn1 zamanda, kiiresel resesyon korkulari,

enerji talebinde diisiis beklentisi yaratarak volatiliteyi artirmistir.
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Sekil 18. NextEra - Toplam Yonsel Baglantiliik (Volatilite)

NextEra hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 66.87’si
kendisinden kaynaklanirken, 33.13’lilk kisminin diger degiskenlerden kaynaklanmakta
oldugu bilinmektedir. Sekil 18’de verilen toplam yonsel baglantililik grafigine
bakildiginda NextEra degiskeninin genel olarak volatiliteyi alan konumunda oldugu
goriilmektedir. Sadece pandeminin baglarinda volatiliteyi yayan konumunda olmustur.
2015 Paris iklim Anlasmasi, temiz enerji yatirrmlarini artirarak sektdre pozitif bir ivme
kazandirmistir. Ancak, 2014-2016 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki diisiis, fosil
yakitlarin rekabet giiciinii artirarak temiz enerji sektoriinde volatilite yaratmistir. 2016 y1li
itibari ile baglayan volatilite dalgalanmasinda Paris Anlagmasmin etkisi oldugu
diisiiniilmektedir. 2017 yilinin sonlarinda ABD’de yasanan faiz artirimlar1 temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi etkiledigi diisiiniilmektedir. 2020
yilinda COVID-19 pandemisinin etkisi, tedarik zincirlerinde aksamalara ve enerji
talebinde sert diisiislere yol agmis, bu da NextEra’nin volatilite yayiliminda ani artislara
sebep olmustur. Ozellikle Mart-Nisan 2020°de petrol fiyatlarmin negatif seviyelere
diismesi, sektor genelinde belirsizligi artirmistir. 2022'de Rusya-Ukrayna Savasi'nin
baslamasi, enerji arzinda yasanan soklar nedeniyle temiz enerjiye olan talebi artirsa da
artan maliyetler ve tedarik zinciri problemleri, NextEra gibi sirketlerde volatiliteyi
yiikseltmistir. 2023°te ABD’nin Enflasyon Azaltma Yasasi (IRA) ile saglanan temiz enerji
tesvikleri, NextEra i¢in olumlu bir goriinlim yaratmis olsa da tesviklerin uygulama

stirecindeki belirsizlikler dalgalanmalara yol agmistir. Ayn1 zamanda, kiiresel resesyon
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korkulari, enerji talebinde diisiis beklentisi yaratarak sektdrdeki volatilite yayilimin

giiclendirmistir.
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Sekil 19. Sungrow - Toplam Ydnsel Baglantihlik (Volatilite)

Sungrow hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 75.23’{iniin
kendisinden kaynaklandigi, 24.77’sinin de diger degiskenlerden kaynaklanmakta oldugu
bilinmektedir. Sekil 19°da yer alan toplam yonsel baglantililik grafigine bakildiginda bu
degiskenin 2017 yilina kadar volatiliteyi yayan konumunda oldugu yildan itibaren de
volatiliteyi alan konumuna gegctigi goriilmektedir. 2014'te petrol fiyatlarinin artmasi,
kiiresel enerji piyasalarindaki dengeleri kokten etkilemistir. 2015 Paris iklim Anlagmast,
Sungrow gibi temiz enerji odakli sirketler i¢in giiclii bir yatirnm akis1 ve bilylime
beklentisi yaratmistir. Ancak, 2014-2016 yillarindaki petrol fiyatlarindaki sert diisiis, fosil
yakitlarin maliyet avantajini artirarak sektorde volatiliteyi yiikseltmistir. 2018 yilinda
ABD-Cin ticaret savaglarinin baglamasi, Sungrow gibi Cin merkezli sirketlerin
uluslararas1 pazarlarda rekabet giiciinii olumsuz etkileyerek volatilite yayiliminda
dalgalanmalara yol a¢mustir. 2017 yilinda Paris Iklim Anlasmasi'nin uygulanmaya
baslanmasi ve temiz enerjiye yonelik politikalar gii¢glenmistir. 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin ortaya ¢ikisi, tedarik zincirlerinde biiyiik kesintilere ve Cin ekonomisinin
yavaslamasia neden olmustur. Ozellikle 2020’nin ilk ceyreginde Cin’in enerji sektorii
tizerindeki pandemi kaynakli belirsizlikleri, Sungrow’un volatilitesini artirmistir. 2022
yilinda Rusya-Ukrayna Savasi, Cin’in enerji politikalarinda ve temiz enerji yatirnmlarinda
hizlanmaya neden olmus, ancak tedarik maliyetlerindeki artis ve kiiresel piyasa

belirsizlikleri volatiliteyi artirmistir. 2023°te Cin’in karbon nétr hedefleri kapsaminda

92



temiz enerjiye saglanan devlet destekleri, Sungrow’un biiytimesine olumlu yansisa da bu
desteklerin uygulanma siirecine dair belirsizlikler piyasa dalgalanmalarini siirdirmiistiir.
Ayrica, kiiresel ekonomik durgunluk korkulari, enerji talebi {izerindeki beklentileri

etkileyerek volatilite yayiliminda inis-¢ikislara sebep olmustur.
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Sekil 20. Vestas - Toplam Yonsel Baglantililik (Volatilite)

Vestas hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 74.79’luk
kismmin kendisinden kaynaklandigi, 25.21°lik kismimnimn ise diger degiskenlerden
kaynaklanmakta oldugu bilinmektedir. Sekil 20” de sunulan toplam yonsel baglantililik
grafigine bakildigr zaman bazi1 donemlerde volatiliteyi yayan konumunda oldugu bazi
donemlerde ise volatiliteyi alan konumunda oldugu goriilmektedir. Ancak gene olarak
degiskenin volatiliteyi alan konumunda oldugu sdylenebilmektedir. 2014'te petrol
fiyatlarinin artmasi, kiiresel enerji piyasalarindaki dengeleri kokten etkilemistir. 2015
Paris iklim Anlasmasi, temiz enerji sektdriine biiyiik bir destek saglamis ve Vestas gibi
rlizgar enerjisi sirketleri i¢in uzun vadeli biiyiime beklentilerini artirmistir. Ancak, 2014-
2016 yillarindaki petrol fiyatlarindaki diisiis, fosil yakitlarin rekabet avantajini artirarak
temiz enerji projelerine yonelik belirsizlik yaratmis ve Vestas’in volatilite yayilimini
dalgalandirmistir. 2018 yilinda Avrupa Birligi’nin temiz enerji hedeflerini sikilagtirmasi,
Vestas’in piyasada yaydigi volatiliteyi artirirken aldigi volatiliteyi dengelemistir. 2020
yilinda COVID-19 pandemisi, Avrupa’da tedarik zincirlerinde aksamalara neden olmus
ve enerji projelerinin gecikmesiyle birlikte Vestas’in volatilite yayilimini yiikseltmistir.
Ayni donemde Avrupa’nin yesil enerji politikalarina yonelmesi, volatilitedeki bazi

dalgalanmalar1 dengeleyici bir etki yapmistir. 2022 yilinda Rusya-Ukrayna Savasi,
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Avrupa enerji piyasasinda koklii degisimlere yol agarak Vestas’in temiz enerji odakli
projelerine olan talebi artirmis, ancak artan maliyetler ve tedarik sorunlar1 nedeniyle
piyasa volatilitesi yiikselmistir. 2023 yilinda AB’nin enerji giivenligi stratejisi
kapsaminda rlizgar enerjisine yonelik yatirnmlarin hizlanmasi, Vestas’in biiylimesini
desteklemis olsa da kisa vadeli belirsizlikler piyasa dalgalanmalarina yol a¢mustir.
Kiiresel ekonomik yavaslama beklentileri de enerji talebine yonelik riskleri artirarak

Vestas’in net volatilite yayilimini etkilemistir.
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Sekil 21. Longi - Toplam Yo6nsel Baglantihilik (Volatilite)

Longi hisse senedinin varyansinda meydana gelen degismelerin 77.02’sinin
kendisinden kaynaklandigi, 22.98’inin diger degiskenlerden kaynaklanmakta oldugu
bilinmektedir. Sekil 21°de yer alan toplam yonsel baglantililik grafigine gére degiskenin
genel olarak volatiliteyi alan konumunda oldugu bazi dénemlerde ise volatiliteyi yayan
konumuna gectigi goriilmektedir. 2014'te petrol fiyatlarinin artmasi, kiiresel enerji
piyasalarindaki dengeleri kokten etkilemistir. 2015 Paris Iklim Anlasmasi, temiz enerji
yatirimlarini artirarak Longi gibi gilines enerjisi teknolojisi odakli sirketlerin biiyiimesini
desteklemistir. Ancak, 2014-2016 yillarinda petrol fiyatlarimin diisiisti, fosil yakitlarin
daha rekabetci hale gelmesine yol agarak temiz enerji sektoriinde volatiliteyi artirmistir.
2018’de ABD-Cin ticaret savaslarinin baslamasi, Cin merkezli sirketlerin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiciinii olumsuz etkilemis ve Longi’nin net volatilite yayiliminda
dalgalanmalara neden olmustur. 2020 yilinda COVID-19 pandemisi, Cin’in enerji
sektoriindeki projeleri ve tedarik zincirlerini ciddi sekilde etkileyerek Longi’nin

volatilitesinde ani artiglara yol agmistir. Ayn1 zamanda, Cin’in karbon nétr hedefleri

94



kapsaminda temiz enerjiye yonelik artan devlet destekleri, volatilitenin bir dl¢lide
dengelenmesine katki saglamistir. 2022 yilinda Rusya-Ukrayna Savasi, kiiresel enerji
piyasalarimi yeniden sekillendirirken, Cin’in temiz enerjiye yaptig1 yatirimlarin
artmasmin temiz enerji sektoriinde faaliyet gosteren Longi sirketini de etkiledigi
diistiniilmektedir. 2023 yilinda Longi, giines enerjisi teknolojilerindeki lider konumunu

pekistirerek piyasa katilimcilarinin sirketin performansina olan giivenini artirmistir.
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Sekil 22. WTI - Toplam Yoénsel Baglantihilik (Volatilite)

Ham petroliin varyansinda meydana gelen degismelerin 82.67°si kendisinden
kaynaklanirken, 17.23’liikk kisminin diger degiskenlerden kaynaklandigi bilinmektedir.
Sekil 22°de yer alan grafige gore 2015 yilinda volatiliteyi alan konumunda olan ham
petrol bu tarihten sonra volatiliteyi yayan konumuna ge¢mistir. Son donemlerde ekonomi
politikalarindaki ve jeopolitik risklerdeki belirsizlige bagli olarak ham petroldeki
volatilite yapinin temiz enerji sirketlerine yayildigi goriilmektedir. 2014-2016 yillarinda
petrol fiyatlariin sert diisiisii, fosil yakitlarin rekabet avantajimi artirirken, temiz enerji
sektdriinde volatiliteyi yiikseltmistir. 2015 Paris iklim Anlagmasi, kiiresel temiz enerji
yatirrmlarma ivme kazandirmis ve sektoriin biliylime beklentilerini artirmistir. 2017
yilinda Paris Iklim Anlagmasi'nin uygulanmaya baslanmasi ve temiz enerjiye yonelik
politikalarin giiglenmesi petrol fiyatlarini etkilemistir. 2018 yilinda ABD-Cin ticaret
savaglari, 6zellikle Cin merkezli Longi ve Sungrow gibi sirketlerin uluslararas1 pazarlarda
rekabetini zorlarken volatiliteyi artirmistir. 2020 yilinda COVID-19 pandemisi, enerji
talebini keskin sekilde azaltmis, WTI fiyatlarinin negatif seviyelere inmesine neden
olmus ve kiiresel enerji piyasalarinda bliyiik bir belirsizlik yaratmistir. 2022 yilinda

Rusya-Ukrayna Savasi, Avrupa'nin enerji krizini derinlestirirken, temiz enerjiye olan
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talebi artirmig ve Ozellikle Vestas gibi Avrupa merkezli sirketlerin volatilitesini
etkilemistir. 2023 sonrast donemde kiiresel enerji piyasalarinda arz-talep dengesinin
saglanmasi ve Cin’in temiz enerjiye yOnelik tesvik politikalarinin istikrar kazanmasi,
Longi ve Sungrow gibi sirketlerin net volatilite yayilimini diisiirmiistiir. Buna karsilik,
WTI ham petrol, OPEC+ iiretim kesintileri ve jeopolitik risklerin devam eden etkileri

nedeniyle diger piyasalara yiiksek volatilite yaymaya devam etmistir.

Degiskenlere ait verilen toplam yonlii baglant1 grafikleri incelendigi zaman tiim
degiskenlerin analiz yapilan donemlerde volatiliteyi alan ve yayan konumunda oldugu
goriilmektedir. Ham petroliin 2014-2015 yillar1 arasinda volatiliteyi alan konumunda iken
2015 yilindan giiniimiize kadar volatilite yayan konumuna gectigi, 2023 yilindan sonra
ise volatiliteyi biiyiik oranda yaydig1 goriilmektedir. First Solar, NextEra, Vestas, Longi
ve Sungrow genel olarak volatiliteyi alan taraf konumunda yer almaktadir. Fakat Longi
disindaki diger temiz enerji sirketleri 2023 Mart ayindan giiniimiize kadar volatiliteyi
biiylik oranda alan konumdayken, Longi ayn1 zamanda volatiliteyi yayan konumunda
oldugundan NET yayilimi diger temiz enerji sirketlerinden daha diistiktiir. Sungrow 2014
yilinda volatiliteyi yayan konumundayken diger tiim degiskenler belirtilen tarihte
volatiliteyi alan konumundadir. Degiskenler arasinda ortaya cikan volatilite iligkisinin,
giiciiniin ve yoniiniin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida yer alan Sekil 23°te volatilite

yayilim ag1 sunulmaktadir.
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Sekil 23. Petrol ile Temiz Enerji Sirketleri Hisse Senetleri Arasindaki Yayihim Ag:
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Sekil 23’te yer alan ham petrol ile temiz enerji sirketleri hisse senetleri arasindaki
volatilite yayilim ag1 incelendigi zaman ham petroliin net volatilite yayan konumunda
oldugu temiz enerji sirketlerinin hisse senetlerinin ise volatiliteyi alan konumunda oldugu
goriilmektedir. Ham petrolden NextEra degiskenine dogru olan volatilite yayilimin diger
degiskenlere nazaran daha giiglii oldugu goriilmektedir. NextEra degiskenini etkileyen bir
diger degiskenin de Cin’in Shenzhen borsasinda islem goren Sungrow oldugu
goriilmektedir. Calismada yer alan temiz enerji sirketleri i¢inde islem hacmi bakimindan
en biiylik ikinci sirketin Sungrow Power Supply sirketi oldugu diisiintildiigiinde ve her iki
sirketin de glines enerjisi lizerine ¢alistig1 diisiiniildiiglinde bu durum anlasilabilmektedir.
Ayrica Cin’in temiz enerji iretimi noktasinda lokomotif gorevi tistlendigi diisiintiliirse bu
sonug hig¢ de sasirtict degildir. Ham petrol fiyatlar ile temiz enerji sirketleri hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin anlasilabilmesi amaciyla yapilan
analizler sonucunda ulagilan bilgiler birlikte degerlendirildiginde degiskenler arasindaki
iligkinin disiik ¢ciktigi goriillmektedir. Bu sonu¢ bu degiskenlerin portfdylerde birlikte
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bdoylece yatirimcilar iistlendikleri riskleri
diisiirebilirken elde ettikleri getirilerini de artirabileceklerdir. Ayrica petrol fiyatlarinda
yasanan dusiisler, Paris Anlasmasi gibi enerji piyasalarmi etkileyen olaylarin bu
degiskenlerin fiyat hareketlerini etkiledigi goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savasi, Israil
Filistin Savag1 gibi jeopolitik olaylar veya kiiresel dl¢cekte yasanan COVID-19 pandemisi
gibi olaylarin yasandig: tiirbiilans donemlerinde bu degiskenler arasindaki iligkinin
yiikseldigi goriilmektedir. Yasanan tiirbiilans donemlerinde yatirimcilarin yatirim
kararlarini olustururken dikkatli olmas1 gerekmektedir. Analiz sonucunda ulagilan dikkat
cekici bir diger bulgu da ham petrol degiskenine iliskin ulasilan sonuglardir. Getiri
yayilimina iliskin yapilan analiz sonucunda ham petroliin getiriyi alan konumunda oldugu
goriiliirken volatilite yayilimina iliskin sonuglar degerlendirildiginde ham petroliin
volatiliteyi yayan konumunda oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ yatirimcilarin getiriden
ziyade risk odakli hareket ettiklerini gostermekle birlikte ham petroliin kiiresel bir risk
gostergesi olarak algilandigini da gostermektedir. Yapilan analizler sonucunda ulagilan
bulgular Etkin Piyasa Hipotezi baglaminda degerlendirildiginde ham petrol fiyatlarinin
temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriilmekte dolayisiyla bu
degiskenlerin zayif formda etkin piyasa 6zelligi sergilemedigini gostermektedir. Bu da

ham petrol fiyatlarinin temiz enerji sirketlerinin hisse senetlerinin fiyat hareketleri
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tizerinde etkili oldugu yatirimcilarin da yatirim stratejileri olustururken ham petrol

fiyatlarinda yasanan degismeleri takip edebilecegi soylenebilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME
Yesil enerjinin gelisimi, insanligin ¢evresel zorluklara iliskin artan farkindaligini
ve petrol gibi geleneksel enerji kaynaklarindan uzaklagsmaya duyulan acil ihtiyact
yansitmaktadir. Petrol, yiizyil1 askin bir siiredir endiistriyel ve ekonomik biiyiimenin bel
kemigini olustururken, sera gazi emisyonlar1 ve ekolojik bozulma da dahil olmak iizere
cevre lizerindeki olumsuz etkileri gormezden gelinemez duruma gelmistir. Kiiresel enerji
ortami gelistikce, giines, riizgar ve hidroelektrik enerji gibi temiz enerji kaynaklarinin

ylkselisi, siirdiiriilebilirlige dogru 6nemli bir degisimin altin1 ¢izmektedir.

Fosil yakit tiikketimi ile iliskili ¢cevresel riskler oldukga biiytiktiir. Fosil yakitlarin
kullanilmasi, kiiresel 1sinmaya birincil katkida bulunan 6nemli miktarlarda karbondioksit
aciga cikarmaktadir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan iklim degisikliginin ytikselen deniz
seviyeleri, asir1 hava olaylar ve biyogesitlilik kayb1 gibi genis kapsamli sonuglari vardir.
Ayrica petroliin ¢ikarimi ve nakliyesi, petrol sizintilari; ormansizlasma ve toprak kirliligi
gibi riskler olusturarak ¢evresel bozulmayi daha da kotiilestirmektedir. Hiikiimetlerarasi
iklim Degisikligi Paneli (IPCC) ve Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA) gibi kuruluslarin
raporlari, birbiriyle baglantili bu sorunlarin ele alinmasinin aciliyetini vurgulamaktadir.
Fosil yakitlarin ¢evremizde olusturdugu tahribata iligkin bulgular, siirdiiriilebilir bir
gelecek saglamak icin g¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlar1 biitiinlestiren kapsamli

stratejilere duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir.

Fosil yakitlarin yanmasindan kaynaklanan karbondioksit emisyonlari, insan
kaynakli sera gazi emisyonlarinin biiyiik bir kismint olusturmaktadir. Bu emisyonlarin
kiimtlatif etkisi iklim degisikligini hizlandirarak kutuplardaki buzullarin erimesine,
okyanuslarin asitlenmesine ve ekosistemlerin degismesine yol agmistir. Toplumlar afet
miidahalesi, saglik hizmetleri ve altyap1 adaptasyonu ile ilgili artan maliyetlerle kars
karsiya kaldigindan, zararlar yalnizca ¢evresel degil, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal
olmaktadir. Karbon emisyonlarin1 azaltma c¢abalar1 uluslararast anlagmalar, teknolojik
yenilikler ve kamuoyu bilin¢lendirme kampanyalar1 yoluyla ivme kazanmistir. Temiz
enerji kaynaklar1 fosil yakitlara siirdiiriilebilir bir alternatif sundugundan, yesil enerji

kaynaklarina gecis bu ¢abalarin kritik bir bilesenidir.

Stirdiiriilebilirlik, bir kavram olarak, gezegenin ekolojik ve sosyal sistemlerini

korurken insan ihtiyaglarini karsilamaya yonelik biitiinciil bir yaklasimi temsil

99



etmektedir. 11k olarak Brundtland Komisyonu'nun 1987 tarihli Ortak Gelecegimiz adli
raporunda resmi olarak ifade edilen siirdiiriilebilirlik, nesiller aras1 esitligi ve ¢evresel,
ekonomik ve sosyal hedeflerin dengelenmesi ihtiyacin1  vurgulamaktadir.
Stirdiiriilebilirligin  tarihi, insanin g¢evre {zerindeki etkisinin kabul edilmesine
dayanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, 19. ylizyilin ilk koruma hareketlerinden modern ¢evre
politikalarinin olusturulmasina kadar, kiiresel kalkinma icin yol gdsterici bir ilkeye
doniismiistiir. Tklim degisikligi, kaynaklarin tiikenmesi ve sosyal esitsizlik gibi acil
sorunlarin ele alinmasi i¢in bir ¢er¢eve sagladigindan 6nemi azimsanamaz. Giiniimiiz
baglaminda siirdiiriilebilirlik, dayaniklilik ve uyum yeteneginin gelistirilmesi i¢in biiyiik
Oonem tasimaktadir. Biyocesitliligi koruyan, atiklar1 azaltan, mevcut ve gelecek nesiller
icin yasam Kkalitesini artiran uygulamalar1 tesvik eder. Siirdiiriilebilirlik, ekonomik
biiylimeyi ¢cevrenin korunmastyla uyumlu hale getirerek daha adil ve elverisli bir gelecege

giden bir yol sunmaktadir.

Yesil ekonomi, gevresel ve sosyal hususlar1 ekonomik faaliyetlere entegre eden
dondtistiirticii bir yaklasimdir. Diisiik karbon teknolojilerine, kaynak verimliligine ve
kapsayict biiyiimeye oncelik veren yesil ekonomi, ekonomik kalkinmayi ekolojik
stirdiiriilebilirlikle uzlastirmay1r amaglamaktadir. Yesil ekonomiye gecis, siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasi i¢in ¢ok 6dnemlidir. Fosil yakitlara bagimlili§1 azaltarak, temiz
enerjiyi tesvik ederek ve siirdiiriilebilir tiiketim ve iiretimi tegvik ederek, yesil ekonomi
cevresel bozulmanin temel nedenlerini ele alir. Yesil ekonominin potansiyelini tam olarak
degerlendirebilmek icin tarihsel déniim noktalarni anlamak cok 6nemlidir. Onemli
uluslararast anlagmalar yesil ekonomi politikalarinin ¢ercevesini sekillendirmistir.
1972°deki Stockholm Deklarasyonu ile ekonomik kalkinmanin yani sira g¢evrenin
korunmasina yonelik ihtiya¢ ilk kez uluslararasi Olgekte taninmis, 1992°deki Rio
Deklarasyonu ve Giindem 21 ise siirdiiriilebilir kalkinmay1 kiiresel bir oncelik olarak
belirleyerek uygulanabilir stratejilere zemin hazirlamistir. Ayn1 dénemde ortaya konan
Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi ve Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi, biyolojik
cesitliligin korunmasi ve iklim degisikligiyle miicadele konusunda somut taahhiitler
ortaya koymustur. 2016 Paris Anlagmasi ise kiiresel sicaklik artiginin sinirlandirilmasi ve
iklim direncinin artirtlmasinda uluslararasi is birligini pekistirmistir. Son olarak, Emisyon
Ticaret Sistemi (ETS) ve karbon vergisi gibi piyasa temelli mekanizmalar, emisyonlari

azaltirken ekonomik araglar kullanarak siirdiiriilebilir hedeflerin gergeklestirilmesini
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tesvik etmektedir. Bu girisimler, yesil ekonominin siirdiiriilebilir kalkinmay1
desteklemedeki roliiniin temelini atmistir. Ancak bunlarin uygulanmasi saglam bir

yoOnetisim, paydas katilim1 ve siirekli inovasyon gerektirmektedir.

Yesil finans, yesil ekonomiye geciste kritik bir itici gii¢ olarak ortaya ¢ikmaistir.
Yesil finans, finansal kaynaklari cevreye faydali projelere yonlendirerek ekonomik
faaliyetleri siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirmektedir. Yesil finansin temel
araclarindan olan yesil krediler ve yesil tahviller temiz enerji, enerji verimliligi ve koruma
girisimleri i¢in finansman saglamaktadir. Diger araclardan hisse senetleri ve ETF'ler
yatirimeilarin ¢evresel ve sosyal yonetisim (ESG) ilkelerine oncelik veren sirketleri
desteklemelerine olanak tanimaktadir. Yesil menkul kiymetlestirme ise yesil varliklarin
bir havuzda toplanmasin1 ve yatirim yapilmasimi kolaylastirir. Bu finansal araclar,
finansman agciklarinin giderilmesinde ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6zel sermayenin
harekete gecirilmesinde hayati bir rol oynamaktadir. Yesil finans, ¢evreye duyarl
uygulamalar1 tesvik ederek siirdiiriilebilirligin ana akim ekonomik sistemlere

entegrasyonunu desteklemektedir.

Finansal araclara yatirim yapilmasi risk ve getiri kavramlarini da beraberinde
getirmektedir. Risk ve getiri, finans alaninda yatirim kararlarin1 ve piyasa dinamiklerini
sekillendiren temel kavramlardir. Risk, bir yatirimin potansiyel sonuglariyla iliskili
belirsizligi temsil ederken, getiri elde edilen kar veya zarar dlger. Bu iliskiyi anlamak,
yatirrm firsatlarin1 degerlendirmek ve etkili finansal stratejiler gelistirmek icin ¢ok
onemlidir. Riskin 6nemli bir yonii olan volatilite, varlik fiyatlarinin zaman ig¢indeki
degisim derecesini ifade eder. Hem piyasa belirsizliginin bir 6l¢lisii hem de yatirim
davraniginin bir itici giicii olarak hizmet eder. Volatilite; tarihsel volatilite, zimni
volatilite, stokastik volatilite ve ARCH tipi modeller ile 6l¢iilebilmektedir. Yesil enerji ve
fosil yakit piyasalar1 baglaminda volatilite dis soklardan, politika degisikliklerinden ve
teknolojinin hizli ilerlemesinden etkilenir. Volatilitenin nedenlerini ve sonuglarini
anlamak, riskleri yonetmek ve getirileri optimize etmek i¢in ¢ok énemlidir. Bu duruma
ozellikle piyasa dinamiklerinin teknolojik aksakliklar, mevzuat degisiklikleri ve degisen

tiiketici tercihleri ile sekillendigi yesil enerji sektorii i¢in dikkat edilmesi gerekir.

Strdiiriilebilirlik; bir gelecege dogru yolculuktur. Karmasik ve ¢cok yonliidiir; is

birligi, yenilik¢ilik ve baglilik gerektirir. Yesil enerji, finans ve politikalarin bir araya
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gelmesiyle, toplum kiiresel sorunlara karsi daha dayanikli olabilir ve kapsayici ¢ozliimler
gelistirebilir. Bu gecis silirecinde, siirdiiriilebilirlik ilkeleri ve yesil ekonominin
potansiyeli, ekonomik ilerleme ve ekolojik koruma arasinda bir denge saglamak i¢in bir

yol haritas1 sunmaktadir.

Diinyada fosil yakit kullanimindan temiz enerji kullanimina gegis cesitli politika
degisiklikleri ve biiyiik sermaye yatirimlar1 gerektiren olduk¢a dnem verilmesi gereken
bir siirectir. Bu siirecin gelisiminde fosil yakitlarin kullanimi oldukc¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Ham petrol gibi fosil yakit fiyatlari, temiz enerji yatirnmlarini dogrudan
etkileyebilen bir risk faktoriidiir. Bu anlamda fosil yakitlarin temiz enerji piyasalariyla
olan iligkisinin anlasilabilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu anlamda ¢alismada ham petrol
fiyatlar ile diinyada halka agik sirketler arasinda piyasa degeri en biiyiik olan bes temiz
enerji sirketinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik baglantililik iligskisi hem getiri
hem de volatilite yayilimi baglaminda ayri1 ayri incelenmistir. Caligmada 08.10.2014-
01.10.2024 donemine ait gilinliik kapanis verileri Antonakakis vd. (2019c¢) tarafindan
gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresyon (Time Varying

Parameter/TVP-VAR) modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Getiri yayilimina iliskin yapilan analizler sonucunda First Solar, Sungrow ve
Longi degiskenlerin getiriyi yayan degiskenler oldugu WTI, Vestas ve NextEra
degiskenlerinin getiri yayilimini alan degiskenler oldugu belirlenmistir. Getiriyi en ¢ok
yayan degisken First Solar degiskeni olmustur. Ayn1 zamanda First Solar degiskeninin en
cok Vestas degiskenini etkiledigi goriilmektedir. Bu sonu¢ Danimarka borsasinda islem
goren Vestas degiskeninin Cin borsalarinda islem goren sirketlerden ziyade Amerika

borsalarinda islem goren sirketlerden etkilendigini gostermektedir.

Volatilite yayilimina iligkin yapilan analizler sonucunda ham petroliin volatiliteyi
yayan konumunda oldugu, temiz enerji sirketlerinin ise volatiliteyi alan konumunda
oldugu belirlenmistir. Ayrica NextEra’nin yalnizca First Solar tarafindan etkilendigi
goriilmektedir. Ek olarak, ham petrolden NextEra’ya dogru goézlemlenen volatilite
aktarimi diger degiskenlere nazaran daha giigliidiir. Bunun yani sira, Sungrow’un da
NextEra’nin volatilite yapisinm1 etkiledigi saptanmis olup, Sungrow’un Shenzhen

borsasinda islem gormesi ancak Amerika merkezli bir sirket olmasi ve kiiresel 6lcekte
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onemli bir giines enerjisi sirketi olmasi Cin’in temiz enerji alanindaki lider konumunun

bu durumu agiklayici bir faktor oldugu ileri siirtilebilir.

Getiri ve volatilite yayilimina iligkin yapilan analiz sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde ham petrol degiskenine iliskin dikkat ¢ekici bir sonuca ulasilmistur.
Getiri yayilimina iliskin yapilan analiz sonucunda ham petroliin getiriyi alan konumunda
oldugu goriiliirken volatilite yayilimima iliskin sonuglar degerlendirildiginde ham
petroliin volatiliteyi yayan konumunda oldugu goériilmektedir. Bu sonug yatirimcilarin
getiriden ziyade risk odakli hareket ettiklerini géstermekle birlikte ham petroliin kiiresel
bir risk gostergesi olarak algilandigin1 da gostermektedir. Yapilan analizler sonucunda
ulagilan bulgular Etkin Piyasa Hipotezi baglaminda degerlendirildiginde ham petrol
fiyatlarinin temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi goriilmekte
dolayisiyla bu degiskenlerin zayif formda etkin piyasa oOzelligi sergilemedigini
gostermektedir. Bu da ham petrol fiyatlarinin temiz enerji sirketlerinin hisse senetlerinin
fiyat hareketleri lizerinde etkili oldugu yatirimcilarin da yatirim stratejileri olustururken

ham petrol fiyatlarinda yasanan degismeleri takip edebilecegi anlamina gelmektedir.

Yapilan analizler sonucunda toplam dinamik baglantililik degeri (TCI) getiri
yayilimi i¢in 18.31 olurken volatilite yayilimi i¢in bu deger 23.45 olarak hesaplanmustir.
Hesaplanan bu degerler analize dahil edilen degiskenler arasindaki iliskinin diisiik oldugu
dolayisiyla bu degiskenlerin portfoylerde birlikte yer alabilecegi anlamina gelmektedir.
Yapilan analizler sonucunda kiiresel 6l¢ekte meydana gelen ekonomik, politik olaylarin
bu degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iligkisini artirdigi goriilmektedir.
Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi kiiresel ekonomik belirsizliklerin oldugu, Rusya-
Ukrayna savasi, Israil-Filistin savasi gibi jeopolitik krizlerin yasandig: tiirbiilans
donemlerinde yatirimcilarin  yatirim  stratejilerini  olustururken dikkatli olmalar

gerekmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgularin literatiirde yer alan ¢aligmalarla
uyumlu oldugu veya onlar1 tamamlayict nitelikte oldugu goriilmektedir. Ornegin,
Henriques ve Sadrosky (2008) petrol fiyatlarindaki volatilitenin yenilenebilir enerji hisse
senetleri lizerinde belirgin etkiler yarattigini gdzlemlemislerdir. Sadorsky (2012), Ahmad
(2017), Reboredo vd. (2017) ve Maghyereh vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalar

temiz enerji piyasalari ile fosil yakit fiyatlarinin etkilesimlerinin zamanla degisebildigini
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ve belirli donemlerde yiikseldigini gostermektedir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar
ile yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular birbirine benzemektedir. Ancak
literatiirde yer alan bazi c¢alismalardan elde edilen bulgularla da sonuglar
uyusmamaktadir. Ornegin Zhang vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ham petrol ile
temiz enerji piyasalarinda herhangi bir iliski bulunmadigina dair bir sonuca ulasilmistr.
Bu durumun ortaya c¢ikmasinda incelenen veri donemlerinin ve kullanilan analiz

tekniklerinin farkli olmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgularin akademisyenler, riskten
korunmak isteyenler, portfoy yoneticileri, yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan yol
gosterici olacagi diistiniilmektedir. Optimum portfoyler olusturulurken yatirimcilarin ham
petrol fiyatlarini takip etmeleri ve tiirbiilans dénemlerine dikkat etmeleri gerekmektedir.
Politika yapicilarinda tilirbiilans donemlerinde ortaya c¢ikan risklere karsi temiz enerji
piyasalarinda istikrari saglamaya yonelik 6nlemler almas1 bu piyasanin gelisimi agisindan
oldukca onemlidir. Ayrica, karbon vergileri gibi uygulamalarla fosil yakit kullanimin
caydirarak temiz enerjiye gecisi hizlandirmak, bu sayede ¢evreye duyarli yatirimcilari
cekmek ve temiz enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in daha elverisli yatirim
ve finansman firsatlar1 yaratmak miimkiindiir. Temiz enerji piyasalarini desteklemek,
genis anlamda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in kritik bir adimdir.
Hiikiimetlerin, temiz enerji teknolojilerinin gelisimini hizlandirmak amaciyla
siibvansiyonlar, vergi tesvikleri ve AR-GE destekleri sunmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu durum, politika yapicilarin g¢evresel, ekonomik ve sosyal faktorleri bir arada
degerlendirerek biitiinciil bir yaklasim benimsemelerini gerektirmektedir. Fosil yakit
kaynaklarinin sinirli olmasi, uluslararasi ekonomileri enerji verimliligine odaklanmaya
itmektedir. Biiyiik enerji tiiketen endiistriyel birimlerde enerji verimliliginin artirilmasi,
stirdiiriilebilir {iretim siiregleri olusturulmasi ve temiz enerji kaynaklarina yatirim
yapilmasi, uzun vadede enerji arz gilivenligini pekistirecektir. Ayrica temiz enerji
sektorilinlin alt bilesenlerinin (glines, riizgar, dalga vb.) 6zellikleri dikkate alinmali, her
bir alt sektoriin kendine 6zgili ihtiyaglari, teknolojik kapasitesi ve piyasa dinamikleri
politika olusturma stirecine yansitilmalidir. Bdylece enerji politikalari tek tip bir yaklasim
yerine, ¢esitlendirilmis, sektorel bazda Ozellestirilmis stratejilerden olusabilir. Benzer

sekilde, politikalarin sadece uzun vadeli biiylimeyi degil, ayn1 zamanda kisa vadeli
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finansman erigimini de gdzetmesi, yatirimcilarin bu sektdre olan ilgisini artiracak ve

piyasalarin derinlesmesine katki saglayacaktir.

Uluslararasi yatirimeilar i¢in bu ¢alisma, portfdy olusturma veya riskten kaginma
stratejilerini tasarlarken, petrol soklariin temiz enerji hisse senetleri iizerindeki etkisini
daha iyi anlamalarina yardimci olmaktadir. Bdylelikle piyasa katilimecilari, enerji
piyasalar arasindaki zayif oynaklik baglantilarini riskten korunma (hedge) ve arbitraj
firsatlar1 igin kullanabilir. Ozellikle savaslar, finansal krizler ve pandemi gibi 6ngériilmesi
glic olaylarin piyasa dinamiklerini altiist edebildigi goz oOniine alindiginda, bu tiir
Ongoriiler stratejik Onem tasimaktadir. Makroekonomik degiskenler ve politika
belirsizligi gibi unsurlarin temiz enerji fiyatlari tizerindeki asimetrik etkileri, gelecekteki
arastirmalar i¢in yeni ufuklar agmaktadir. Arastirmacilar, gelecekte gelismis portfoy
optimizasyon teknikleri ve ekonometrik modellerle bu alani derinlestirebilir. Ayrica,
temiz enerji ile ilgili diger onemli endekslerin analize dahil edilmesiyle, enerji

piyasalarinin daha biitiinciil bir perspektifle incelenmesi miimkiin hale gelecektir.

Sonug olarak, bu ¢alisma hem teorik hem de pratik agidan 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Ham petrol fiyatlar1 ile temiz enerji sirketleri arasindaki dinamik etkilesimi
anlamak, yatirimcilarin portfoy stratejilerini optimize etmelerine yardimer olurken,
politika yapicilara da enerji giivenligi, ¢evreye duyarlt yatirimlarin tesviki ve
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasma konularinda rehberlik etmektedir. Ozellikle
tiirbiilans donemlerinde piyasalarin kirllganliginin artmasi, politika yapicilarin ekonomik
belirsizliklere karsi daha proaktif stratejiler gelistirmesini zorunlu kilmaktadir.
Stibvansiyonlar, vergiler, emisyon ticretleri, AR-GE destekleri, stratejik rezervler ve
karbon vergileri gibi politika araglarinin uygun sekilde kullanimi, enerjide temiz doniistim

surecini hizlandiracaktir.
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