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OZET

Yesil tahviller geleneksel tahvillere benzer ancak iklim veya g¢evre projelerini finanse
etmek icin fon toplamak amaciyla kullanilmaktadir. Ilk yesil tahvili 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi (EIB) ihra¢ etmis ve sonraki yil ise Diinya Bankasi bu ihraci takip etmistir.
Son 15 yilda yesil tahviller, iklim degisikliginin etkileri ve buna bagli zorluklarla miicadelede
Oonemli bir ara¢ haline gelmistir. Giliniimiizde diinyada temiz su ve gida giivenligi risk altinda
olup diinyadaki 8 milyon hayvan ve bitki tiiriinden yaklasik 1 milyonu yok olma tehlikesiyle
kars1 karstyadir. Bunun stesinden gelmek icgin gok fazla finansmana ihtiya¢ duyuldugu bir
gercektir. Cevresel projeleri sermaye piyasalar1 ve yatirimcilarla iliskilendirmek ve sermayeyi
stirdiirtilebilir kalkinmaya yonlendirmek kritik 6neme sahip olup yesil tahviller bu baglantiy1
kurmanin 6nemli bir yoludur. Bu tezin amaci, S&P Yesil Tahvil Endeksi, NYSE, SSE, FTSE
100 ve Bitcoin fiyati arasindaki dinamik iligkileri Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme testleri uygulayarak arastirmaktir. Calismanin 6rneklemi 2021 Ocak ayindan
2022 Aralik ayma kadar olan donemi kapsamaktadir. Calisma sonucunda elde edilen
busgulara gore S&P Yesil Tahvil Endeksinden pay piyasasi endekslerine ve Bitcoin fiyatina
dogru tek yonlii bir Granger Nedensellik iliski tespit edilmistir. Ote yandan Johansen
Esbiitiinlesme testi bulgular1 da uzun donemde bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Yesil Tahvil Endeksi, Granger Nedensellik Testi, Johansen

Esbiitiinlesme testi, Finansal Piyasalar.



ABSTRACT
“ECONOMETRIC RESEARCH ON GREEN BONDS, CRYPTOCURRENCY AND
FINANCIAL MARKETS”

Green bonds are similar to traditional bonds but are used to raise funds to finance
climate or environmental projects. The first green bond was issued by the European
Investment Bank (EIB) in 2007, and the World Bank followed this issue the following year.
Over the last 15 years, green bonds have become an important tool in combating the effects of
climate change and related challenges. Today, clean water and food security in the world are
at risk, and approximately 1 million of the 8 million animal and plant species in the world are
in danger of extinction. It is a fact that a lot of funding is needed to overcome this. Linking
environmental projects to capital markets and investors and directing capital towards
sustainable development is critical, and green bonds are an important way to make this
connection. The aim of this thesis is to investigate the dynamic relationships between the S&P
Green Bond Index, NYSE, SSE, FTSE 100 and Bitcoin price by applying Granger causality
and Johansen cointegration tests. The sample of the study covers the period from January
2021 to December 2022. According to the findings of the study, a one-way Granger Causality
relationship was detected from the S&P Green Bond Index to the stock market indices and the
Bitcoin price. On the other hand, Johansen Cointegration test findings also show that there is

a cointegration relationship between these variables in the long run.

Keywords: Green Bond Index, Granger Causality Test, Johansen Cointegration Test,

Financial Markets.
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GIRIS

Son yillarda, kiiresel finans diinyas1 strdiiriilebilir ve c¢evreye duyarli yatirnm
uygulamalarma énem verme egilimi gostermektedir. iklim degisikligiyle miicadele etmek ve
diisiik karbonlu bir ekonomiye gecis yapmak gibi diinya genelindeki zorluklar karsisinda,
yesil finans kavrami siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek agisindan onemli bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda, yesil tahviller ¢cevreye faydali projelere sermaye saglamak icin
etkili bir arag olarak dne ¢ikmaktadir (Vera Songwe ve d, 2022).

Iklim degisikligi, sera gaz1 emisyonlar1 ve siirdiiriilemez insan faaliyetleri sonucunda
diinyamizin ekolojik denge ve sosyoekonomik istikrari i¢in ciddi bir tehdit olusturmaktadir.
Bilim insanlarinin genel olarak kabul ettigi bir gergeklik olarak, iklim degisikliginin etkilerini
hafifletmek ve siirdiiriilebilir bir gelecege dogru ilerlemek igin acil Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, kiiresel diizeyde ¢evre dostu girisimlere sermaye saglamak
amaciyla yesil finansa yonelik ¢abalar artmistir. Yesil tahviller ise bu ¢abalarda 6ne ¢ikan bir
finansman araci olmustur (GEF, 2014).

Yesil tahviller (veya iklim tahvilleri), fiyatlandirma ve derecelendirme agisindan
geleneksel sirket ve devlet tahvillerine benzeyen, ancak gelirlerinin ihracg1 tarafindan ¢evresel
fayda saglayan projeler i¢in tahsis edilmesi 6zelligine sahip, nispeten yeni bir sabit getirili
varlik smifidir. Ocak 2014'te Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA), bir tahvilin
yesil olarak etiketlenmesi igin kurallar olusturmak {izere Yesil Tahvil Ilkelerini (GBP)
yayimladi. O zamandan beri yatirimcilar, alternatif yatirnmlara karsi sabit getirili
yatirmmlarmin cevresel faydalarimi ayirt etmelerini saglayacak bilgilere sahip oldular. GPB
sponsorlugundaki etiketli ve etiketsiz tahviller arasindaki ayrim 2012 ve 2013'te sirasiyla 3
milyar ABD dolar1 ve 11 milyar ABD dolarindan 2014'te 37 milyar ABD dolarina, 2015'te 43
milyar ABD dolarma yiikselen yesil tahvil ihracinda olaganiistii biiylimenin yolunu acti
(Climate Bonds Initiative, 2019). Bu hizli biiylimeye ragmen, yesil tahviller hala tahvil
piyasasinin %]1'inden azin1 ve etiketlenmemis iklim uyumlu tahvillerin nispeten kiiciik bir
kismini (yaklasik %17) temsil ediyor. Avrupa Komisyonu'na (2016) gore, yesil tahviller esas
olarak yenilenebilir enerji projelerinin (%45,8'), enerji verimliligi projelerinin (%19,6), diisiik
karbonlu ulasimin (%13,4), siirdiirtilebilir suyun (9.3%) ve atik projelerinin finansmanina
yoneliktir. Yesil tahviller, 6zel sektor (kurumsal) kuruluslar, kamu sektorii kuruluglar: (ulusal
hiikiimet, yerel yonetim veya bir devlet kurulusu) ve uluslariistii kuruluslar (6rn. Dunya

Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi vb.) tarafindan ihrag¢ edilir (Helvia Velloso, 2017). Yesil



tahviller agirlikli olarak USD ve EUR para birimleri cinsinden ihrag¢ edilir (ihraglarin yaklagik
%80'1) ve ortalama vade 5-10 yildir. Yesil tahviller, yalnizca ¢evreye duyarli yatirimcilar
arasinda degil, ayn1 zamanda iklim degisikliginin hiikiimet politikalar1 ve sirketler i¢in iklimle
ilgili riskin potansiyel olarak 6énemli etkisinin farkina varan yatirimcilar arasinda poptlerlik
kazanan koklii bir siirdiiriilebilir yatirrm araci haline geliyor. 2015 Paris iklim Anlasmasi
kapsaminda genis bir iilke grubu tarafindan iistlenilen yesil tahvil piyasasinin yatirim fonlari,
emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri, kiigiik ve orta Olgekli kurumlar ve hatta bireysel
yatirimcilar dahil olmak {izere ¢esitli ihraggilarin ve genis bir yelpazenin ilgisini ¢ekerek
gelismesi bekleniyor. Sasirtict olmayan bir sekilde Italya, Oslo, Londra, Meksika,
Liiksemburg, Sangay, New York gibi borsalar, bu piyasay1 desteklemek i¢in 6zel yesil tahvil
piyasast segmentleri olusturmustur. Kuskusuz, bu pazar segmentleri, diinya ekonomisini
yesillendirmek icin gerekli finansal kaynaklar1 6l¢eklendirmek i¢in bir basamak tasi olarak
yesil tahvillerin likiditesini, seffafligini ve itibarin1 gelistirmeye katkida bulunacaktir (OECD,
2015).

Yesil Tahvil Endeksi, yesil tahvillerin performansini 6lgen ve siirdiiriilebilir
yatirimlara yonelik piyasa egilimlerini yansitan kapsamli bir 6l¢iidiir. Yesil Tahvil Endeksi,
cesitlendirilmis bir yesil tahvil portfoyiiniin performansini takip eder ve siirdiiriilebilir finansa
yonelik piyasa egilimleri hakkinda bilgi saglar. Yaygin bir referans noktasi olarak Yesil
Tahvil Endeksi, yesil tahvil piyasasinin cazibesini ve biiyiime potansiyelini degerlendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Yesil Tahvil Endeksi ile finansal gostergeler ve Bitcoin fiyati
arasindaki iligskiyi anlamak, siirdiiriilebilir finansin dinamikleri ve finansal piyasalar
tizerindeki etkisine dair degerli bilgiler sunabilir (Marcus Ingemansson vd, 2022).

Es zamanli olarak, Bitcoin'in Onciiliigiinde dijital para birimlerinin yayginlagsmasi
kiiresel piyasalarin dikkatini ¢ekmistir. Blockchain teknolojisine dayanan merkezi olmayan
bir dijital para birimi olan Bitcoin, geleneksel finans sistemlerini degistirmis ve para ve deger
kavramlarina yeni bir bakis agis1 getirmistir. Dijital para birimlerinin kabulii ve benimsenmesi
arttik¢a, bu para birimlerinin yesil tahvil piyasalar1 dahil olmakla diger finansal piyasalarla
olan iligkisinin de incelenmesi 6nemli bir konu haline gelmistir.

Bu baglamda, bu yiiksek lisans tezi, Yesil Tahvil Endeksi, finansal piyasalar ve
Bitcoin fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisini arastirmayi hedeflemektedir. Bu iliskinin
incelenmesinin literatiire katki saglayacagi ve yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken fayda
saglayacag diigiiniilmektedir.

Bu calismanin birinci amaci, Yesil Tahvil Endeksi'nin finansal piyasalar ve ozellikle

Bitcoin fiyati {izerinde herhangi bir belirgin etkisi olup olmadigini incelemektir. Yesil Tahvil



Endeksi, finansal piyasalar ve Bitcoin fiyati arasindaki nedensel iliskilerinin
degerlendirilmesinde Granger Nedensellik testleri icin Vektor Otoregresyon (VAR) modeli
kullanilmaktadir. Ek olarak, bu arastirma Johansen Esbiitiinlesme testini kullanarak bu
degiskenler arasindaki uzun vadeli denge iliskilerini de incelemektedir.

Bu arastirmanin bulgularinin yatirimcilar, politika yapicilar ve piyasa katilimcilar igin
degerli bilgiler saglamasi1 beklenmektedir. Yesil Tahvil Endeksi, finansal piyasalar ve Bitcoin
fiyat1 arasindaki nedensel iligkilerin anlasilmasi, yatirim stratejileri, risk yonetimi yaklagimlari
ve siirdiirilebilir finans ve dijital para birimi konularinda politika yapicilarima yardimci
olabilir.

Tezin ilk boliimiinde yesil tahviller, borsalar, ve bitcoin’e genel bir bakis
saglanacaktir. Yesil tahvillerin arka planim1 ve tarihgesi anlatilacak, daha sonra yesil ilgili
borsa endekslerinden bahsedilecek, ve blockchain teknolojisi izah edilecektir. ikinci boliimde

ise analiz ve uygulama, veriler ve kullanilan metodoloji agiklanacaktir.



BIiRINCI BOLUM
YESIL TAHVILLER, BORSALAR VE BIiTCOIN

1.1. iklim Degisikliginin Jeopolitigi

Tiim uluslararast iklim degisikligi miizakerelerinin temel odak noktasi, cesitli
gelismekte olan ve gelismis iilkelerde karbon kontroll ve uyum c¢alismalari igin yeterli
finansman saglama imkani olmustur. Bununla birlikte, antropojenik (insan miidahalesi ile
ortaya ¢ikan) iklim degisikliginden kimin daha fazla sorumlu olduguna iligkin tarihsel
emisyon tartismasi nedeniyle (Gomez-Echeverri, 2013) — iilkeler arasinda her zaman mali bir
gerilim mevcuttur. Bu gerilim genellikle her iilkenin sunmasi gereken ortak ama
farklilastirilmis sorumluluk (CBDR - common-but-differentiated-responsibility) ve finansal
yetenekler (Gomez-Echeverri, 2013) hakkindaki tartigmay1 giindeme getirir. Ulkeler aym
kalkinma yelpazesinde olmadigindan, iklim degisikligine katkida bulunmaktan kimin daha
"sorumlu" oldugunu ele almak i¢in somut bir kanita ihtiya¢ vardir. Gelismekte olan iilkeler
icin, 'yayma hakki' veya ekonomik olarak gelismis iilkelerle ayn1 yasam standardina ulasma
hakki, uluslararasi miizakerelerde en 6nemli konu olmustur. Bu talep, gelismis ilkeler
kalkinma yardimi veya iklimle ilgili programlara vaat ettikleri mali katkilari
karsilayamadiginda daha da giigleniyor. Ornegin, 2017'de Trump y&netimi, ABD'yi Yesil
Iklim Fonu'na (GCF - Green Climate Fund) taahhiit ettigi 3 milyar ABD dolar1 katkida
bulunmaktan vazge¢mistir. Bu beklenmedik geri ¢ekilme, zaten gerilen fonda 2 milyar
dolarlik bir bosluk birakmistir (Pardo, 2017). ABD'nin GCF'ye 6nemli bir katkida bulundugu
g6z Oniline alindiginda, geri ¢ekilme ayni zamanda birkag iklim gelistirme projesini de ortada
birakmis ve iklim finansmaninda da biiyiik bir bosluk yaratmistir (Pardo, 2017). Gelismis
tilkeler tarafindan gerceklestirilen bu tiir eylemler, iklime uyum saglamak i¢in bu finansmana
onemli 6l¢ciide bagimli olan gelismekte olan {ilkeleri gercekten etkileyebilir. Vaat edilen bu
gibi finansman eksikligi, "karbon serbest birakma hakkinin" kalkinma talebini daha da
artirmakta, ekonomilerin yogun karbon salimimiyla biiyiitiilmesine neden olmaktadir. Bu
durum ayni zamanda herhangi bir iilkenin sera gazi (GHG — greenhouse gas) emisyonlarina
katkisin1 negatif anlamda siirdiiriilemez bir boyuta siiriikler. IPCC'nin (International Panel on
Climate Change — Hiikumetlerarasi Iklim Degisikligi Paneli) son raporunda belirtildigi gibi,
diinyadaki mevcut 1sinma oraninin 2030 ile 2052 arasinda muhtemelen 1,5 dereceye ulagmast
bekleniyor (IPCC, 2022). 1 derece esigine neredeyse ulasmis olsak da, diinyada halihazirda

asir1 hava sicakligi olaylarindaki artis, su, gida ve insan yasamina yonelik tehditler gibi iklim



etkilerinin yan1 sira ekonomik biiylime ve refah {izerinde énemli etkilere neden olmaktadir
(IPCC, 2022). Bu etkilerin her yil daha da belirgin hale geldigi goz Oniine alindiginda,
hiikiimetler diisiik karbonlu ve iklime direngli (LCR — Low Carbon Resilience) bir ekonomiye
gecis baskisinin artik somut bir ihtiyag oldugunu kabul ediyor. Bu etkiler, niifus artisinin
arttigi ve daha savunmasiz topluluklarin iklim degisikliginin olumsuz sonuglarina maruz
kaldig1 gelismekte olan iilkelerde daha yogundur (IPCC, 2022). Ayrica, kiiresellesmeyle
birlikte, uluslar artik kapali bir sistem degildir ve her hiikiimet kendi {ilkesinin sera gazi
emisyonunu azaltmak i¢in harekete gegmezse, tiim diinya kitlesel “iklim go¢leri’nin (climate
migration) meydana gelmesi tehdidi altindadir. Bununla birlikte, kiiresellesmenin olumlu bir
yonil, iklim degisikligi gibi sinir asan konularda iilkeler veya diger sivil toplum dyeleri ile
daha fazla etkilesime izin vermesidir (Gomez-Echeverri, 2013). Gorlndr iklim etkileri
nedeniyle, artik 6zel sektordekiler de dahil olmak iizere toplumun g¢esitli kesimlerinde
isbirlik¢i ¢oziimler bulunmaktadir. Bu, iklim degisikligi ve etkileri ile ilgili eylemlerde
siirlar otesi ittifaklar yaratmanin yani sira yeni firsatlara da yol agmaktadir (Gomez-
Echeverri, 2013). Boyle bir firsat, diinya ¢apinda iklim adaptasyonu ve degisikligi hafifletme

projelerini finanse eden bir pazar olan iklim finansmaninin evriminde olugsmustur.

1.1.1 Uluslararasi iklim Finansmaninin Onemi

Kamu finansmani zaten mevcut projelere aktariliyorken, Paris Anlasmasi'nin
hedeflerine ulagsmak i¢in 6zel sektor finansmani gibi diger segcenekleri aragtirmak zorunlu hale
geldi (Xu, Dong, & Wang, 2016). CBDR hedeflerini yerine getirme cabalarinda, her iilke,
sera gazi (GHG) azaltimlar1 i¢in belirli hedefler belirlemelerine ve iklim uyumuna
hazirlanmalarma olanak taniyan bir dizi ulusal diizeyde belirlenmis katki (NDMC —
Nationally Determined Contributions) yayimladi (Xu ve digerleri, 2016). Uluslararasi iklim
finansmani, iklim degisikliginin etkilerine uyum saglamak ve etkilerini azaltmak i¢in bu
iilkelerin ihtiyag duydugu LCR projelerini finanse ederek bu NDMC'lerin hedeflerinden
yararlanmaya ¢aligmaktadir.

IPCC'ye (2022) gore, uluslararasi iklim finansmani, net sera gazi emisyonlarini
azaltmay1 ve/veya iklim degisikligine uyumu artirmay1 amaclayan sinir 6tesi finansal akiglar
olarak algilanabilir. Bu akis, hem kamu sektorii (iki tarafli resmi kalkinma yardimi, ihracat

kredileri, ¢cok tarafli imtiyazli ve imtiyazsiz akiglar) hem de 6zel akiglarini (karbon piyasasi
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finansmani, yesil tahviller, dogrudan yabanci yatirim ve digerleri) icerir. Bu pazarin ¢esitli
tilkeler arasindaki uluslararasi iklim anlagmalariyla biiylidiigii goz oniine alindiginda, neyin
kamu ve 6zel iklim finansmani oldugu ve izlendigi konusunda net bir tanim konmamigtir
(Brennan ve MacLean, 2018) Ters tcgen (Resim 1.1'de), iklim finansmaninin olagan
boyutlarin1 6zetlemektedir - finansin kaynagi yukaridan asagiya baslar, ardindan daha spesifik
cografi akislara odaklanir, daha sonra ihragg¢ilar tarafindan kullanilan arag tiiriine geger (ayrica
0zel ve kamu kategorilerine ayrilmistir) ve belirli hedeflenen alici ile biter. Sekilde goriildiigii
gibi, genellikle finansman tiirii, kapsami ve faaliyetleri agisindan oldukga genistir - bu
finansmanin kaynagi kamu, 6zel ve PPP’lerdir (Private - Public Partner — Kamu - Ozel
Partnerler). Ancak, hedeflenen aliciya ulasana kadar, finans akislar1 projeye veya hedeflenen
etkiye oldukga 6zeldir. Cografi alanlar ayrica finansmanin amacini da yansitabilir - 6rnegin,
kamu sektorii Kuzey-Giiney finansmani genellikle resmi kalkinma yardimi veya imtiyazli
krediler olarak siniflandirilir. Bununla birlikte, Giiney-Giiney (gelismekte olan tilkeden diger
gelismekte olan tilkeye) finansmani ve hatta 6zel Kuzey-Giiney (gelismis iilkeden gelismekte
olan iilkeye) finansmani, dogrudan yabanci yatirim olarak goriilebilir. Yurtici piyasalar ise
ithracat kredilerini, sermaye piyasalarini ve hatta iklim degisikligi politikalarini ele alabilir
(Brennan ve digerleri, 2018).

Yesil tahviller ve karbon piyasalar1 gibi 6zel ortam finansal akislar1 heniiz gelisme

asamasindadir. Bu, finansmanlarin briit ve net akisi, 6l¢lim, raporlama ve dogrulama (MRV)



icin yerlesik sistemlerin eksikligi, finansal bilgilerin paylasilmasiyla ilgili gizlilik sorunlari,
akiglarin miikerrer sayimi ve netlik eksikligi gibi diger zorluklari beraberinde getirir
(Stadelmann ve digerleri, 2013). Bununla birlikte, en 6nemli zorluk, iklim finansmanini tam
olarak neyin olusturduguna dair uluslararasi diizeyde iizerinde anlagmaya varilmis bir tanimin
olmamasi gibi gorinliyor (Cotter vd, 2011). Boyle bir tanimin genel pazarin temelini
olusturdugu gbz Oniline alindiginda, bu pazardaki tam biliylimeyi veya akisi izlemeyi ve
belgelemeyi  zorlastiran sey, standartlastirilmig bir  siirime sahip olmamaktir.
Standartlastirilmig bir tanim olusturmaya yonelik artan bir ilgi olmasina ragmen, pazar, g¢esitli
iklim finansmani akis tiirlerini dogru bir sekilde tanimlayabilen veri eksikligi sorunuyla kars1
karstyadir (Stadelmann ve digerleri, 2013).

Ozel yatirim akisimi izlemek, ekonominin tiim sektdrlerini yogun bir sekilde kamu
finansmanindan yararlanmayacak sekilde harekete gecirmeye yardimci oldugundan ve
boylece uzun vadede eckonomiyi siirdiiriilebilir kildigindan oOnemlidir (Stadelmann ve
digerleri, 2013). Uluslararast Enerji Ajanst (IEA), OECD ve Diinya Ekonomik Forumu
(WEF) tarafindan yapilan tahminlere gore, temiz enerji, bina verimliligi, yesil altyapi, su ve
kirlilik aritma gibi yesil sektorler, oniimiizdeki yillarda kiiresel yatirimlarda birkag trilyon
dolar gerektirecektir. (Yao & Zadek, 2017). Finansman a¢igini1 karsilamak amaciyla, 2016
yilinda Cin'in baskanlik ettigi G20 komitesi, yesil finansin bir finansal ¢6ziim olarak dahil
edilmesini 6nermis ve bu tiir finansal akislarin hem 6zel sektéor hem de kamu tarafindan

ortaklasa gelistirilmesi (Yao & Zadek, 2017) ve tesviki konusunda fikir birligini saglanmstir.

1.1.2. iklim Finansmaninda Regiilasyonun Rolii

Artan iklim etkileriyle birlikte, hiikiimetler artik sera gazi ve iklim degisikligi
konusunda harekete gecip diizenleyici kontroller kullanmaktadir. Ancak bu diizenleyici
eylem, enerji veya imalat gibi karbon yogun sektorlerdeki yatirimlarini etkiledigi icin
yatirimcilart da endiselendirmektedir. Bu nedenle, iklim degisikligi ile ilgili uzun vadeli
yatirrmlart ele alirken regiilasyon riski Onemli bir endise olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Richardson, 2009). Ayrica, iklim diizenlemesi ile petrol ve gaz, imalat ve ulasim gibi
geleneksel endiistriler rekabet agisindan dezavantajli hale gelmektedir (Richardson, 2009). Bu
nedenle, bu sektorlerdeki finansal yatirimlarin getirileri etkilenmeye devam etmektedir.
Siirekli olarak diisiik getiri elde etmek, 6zellikle emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilar endiselendirmektedir (Richardson, 2009, s. 602). Ciinkii bunlarin ¢ogu

geleneksel fosil yakit sektorlerine yatirim yapmaktadir (Weber & Hunt, 2018). Diisiik



karbonlu bir gelecek perspektifinden bakilsa da son arastirmalar, kurumsal yatirimcilarin
sadece geleneksel fosil yakit sektorlerinden degil ekonominin tiim sektorlerinden Snemli
finansal risklere maruz kaldigini gostermektedir (Ritchie & Dowlatabadi, 2015). Bu sistemik
risk, toplumumuzun yiiksek karbon yogun dogasindan kaynaklanmaktadir ve diisiik karbonlu
bir gelecege gecis icin fosil yakit sektorlerinin tasfiye edilmesi gerekecegini ima etmektedir
(Ritchie & Dowlatabadi, 2015). Bu gecisin ilk adimi, o6zellikle yatirnm performansini
hesaplarken iklimi veya "karbon balonu" riskini (Bu kavram, fosil yakit rezervlerinin
degerinin, iklim degisikligiyle miicadele cabalar1 ve diisiik karbonlu enerji gegisinin hiz
kazanmastyla azalma riskini tanimlar) hesaba katmayi gerektirir (Weber & Hunt, 2018).
Ayrica, kurumsal yatirimcilarin itibari gorevleri dogrultusunda olmalar1 gerekli bir adim
haline gelmektedir (Hebb, 2016). Herhangi bir kurumsal yatirimcinin giivene dayali gorevi,
miisterilerinin parast icin en iyi sekilde hareket etmek ve riskleri ddiillerle dengeleyecek
projelere yatirim yapmaktir (Richardson, 2009). Herhangi bir uzun vadeli yatirimet i¢in, iklim
degisikliginin etkileri her yil biiyiidiik¢e ve bunlarin hafifletilmesi bir iilkenin politikalarinda
veya ekonomide ele alinmadikca risk biiylir. Bu, ana akim finansal piyasalarin iklim
degisikliginden kaynaklanan ekonomi genelindeki sistemik riskleri azaltma veya bunlara karsi
dayanikli olma yeteneginden hala nasil yoksun olduguyla agik bir sekilde goriillmektedir
(Bloomberg, Pavarina, Thimann, Pitkethly ve Sim, 2017). Yatirimcilara geleneksel
yatirnmlara gdre daha g¢evreci bir alternatif sagladigi icin iklim finansmaninin rolii burada
ozellikle 6nem kazanmaktadir. Bu tiir finansmanin artan popiilaritesi, yalnizca portfoy
cesitlendirmesine izin vermekle kalmayan, ayni zamanda yatirnmcilar1 yatirim yaparken
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) hususlarini kullanmaya tesvik eden yesil tahvil gibi

pazarlarin bliylimesinde gortilebilir.

1.1.3. Yesil Tahviller

Tahviller, altyap: finansmaninda her zaman 6nemli bir role sahip olmustur ve iklime
kars1 daha direngli ve siirdiiriilebilir altyapr gelistirmenin artan aciliyetiyle birlikte, 6zellikle
yesil altyapiy1 finanse etmeyi hedefleyen yeni bir varlik simifi gelismektedir: yesil tahviller.
Yesil tahviller, “cevresel fayda saglayan yesil projeleri finanse etmek igin kullanilan
bor¢lanma araglaridir” (OECD, 2017a). Bu tahvillerin ihraggilari, topladiklart gelirleri
yalnizca yesil ve siirdiiriilebilir projeleri, ticari faaliyetleri veya varliklar1 finanse etmek veya
yeniden finanse etmek i¢in kullanma taahhiitlerine baglhdir. Yesil Tahvil Calisma Grubu, yesil
tahvili “ihrag¢cinin gelirlerinin iklim ve/veya cevresel siirdiiriilebilirlik amaglarina yonelik

olarak (ringfencing, dogrudan proje teshiri veya menkul kiymetlestirme yoluyla)



uygulanacagini beyan ettigi tahvil” olarak tanimlamaktadir (Bank of America Merrill Lynch
ve Citi, 2013). Yesil tahvillerin, pazarin biiyiikliigiinii ve dolayisiyla yesil altyapi icin mevcut
sermayeyi artirmaya yonelik bazi 6nemli avantajlar1 vardir. Shislov ve digerleri (2016), bu
avantajlari; Bir tahvilin yesil olarak etiketlenmesinin potansiyel bor¢ veren havuzunu
artirmasi ve yatirimel tabanini ¢esitlendirmesi dnemli bir avantaj oldugu, "yesil tahvil ihrag
etmek, bu kuruluslarin goriiniirliik kazanmasinin ve bdylece yatirimcilarin daha fazla ilgisini
cekmesinin bir yolu olabilecegi bunun da birgok yesil tahvilin asir1 talep gérmesine yol agtigi
seklinde oOzetlemistir. Ayrica, Shislov ve digerleri (2016), "bir noktada, daha genis bir
yatirimei tabaninin, uzun vadeli bor¢ verenlere ulasma konusunda daha biiyiik bir yetenege
sahip olabilecegi ve yesil tahvillerin ayni zamanda sirketler ve belediyeler igin
stirdiiriilebilirlik stratejileri ile itibarlarini artirmanin énemli bir yolu oldugunu ifade etmistir.
Bunun bir yan etkisi olarak, yesil tahvillerin "tahvil ihra¢ eden kurulus i¢in daha giiclii
stirdiiriilebilirlik bilinci olusturmaya, finans ve siirdiiriilebilirlik departmanlar1 arasindaki
baglar giiclendirmeye yardimci olabilecegi degerlendirilebilir. Yesil tahviller, genellikle
thrageilar ve/veya bagimsiz gézden gegirenler tarafindan bu sekilde etiketlenir ve “etiketli
yesil tahviller (labelled green bonds), piyasadaki normal tahvillerden farkli degildir.
Aralarindaki fark, gelirlerin seffaf bir sekilde iklim dostu amacglara ydnlendirilmesidir”
(Financing the Future Consortium, 2015). Etiketli yesil tahvillerin yam sira, gelirleri
stirdiiriilebilir ve iklim dostu kullanimlar i¢in de kullanilan ve yesil etiket almaya hak kazanan
birgok tahvil vardir, ancak bu tahviller her ne sebeple olursa olsun etiketli degildirler. iklim
tahvilleri, gelirleri yesil ve iklim dostu altyapiy1 finanse eden tiim tahvillerin st kiimesidir ve
yesil tahviller, “resmi olarak™ yesil tahvil olarak etiketlenen iklim tahvillerinin alt kiimesidir.
Sonugta, hem iklim tahvilleri hem de yesil tahviller ayn1 amaca hizmet etmektdir.

Avrupa Yatirim Bankasi (AYB) ve Diinya Bankas ilk olarak 2007'de “iklim tahvili”
ihra¢ etmeye basladilar (Avrupa Yatirnm Bankasi, 2015). O zamandan beri, ¢ok tarafli borg
verenler yesil tahvilleri savunmaya devam ettiler ve 2013'te ilk kurumsal yesil tahviller EDF
(Electricité de France), Bank of America ve Vasakronan tarafindan ihra¢ edilmistir. Bugiine
kadar ihrag¢ edilen en biiylik kurumsal yesil tahvil, GDF Suez'in Mart 2014'te yaptig1 2,5
milyar Euro'luk arzdir (Climate Bonds Initiative, 2015b). Yesil tahvilin giderek daha fazla
benimsenmesinin ana noktalarindan biri, bunlarin etiketlenmesi ve gelirlerin kullanilmasi
disinda her yonden 6nceden var olan tahvil tiirleriyle ayni olmasi amaglanmis olmasidir
(Mathews ve Kidney, 2012). Bunun nedeni, tamamen yeni bir finansal ara¢ yaratmaktan daha
verimli oldugu diisiiniilen mevcut yasal ve finansal c¢ergeveleri kullanabilecekleri icin yesil

tahvil piyasasina giris engellerini miimkiin oldugunca diisiik tutmasidir. Yesil tahvillerin
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basarisinin ana nedenlerinden biri, “yesil tahviller diger tahvillerle ayn1 finansal kosullar
sundugundan ve yesil etiketlerinin yatirimcilara sagladigi ek faydayla, yatirimceilarin finansal
getiriler ve ¢evresel faydalar arasinda se¢im yapmak zorunda kalmamasidir (Climate Bonds
Initiative ve digerleri, 2015). Etiketlenmemis iklim tahvillerinin aksine, etiketli yesil tahviller,
ihragcilarin Yesil Tahvil Prensiplerini (GBP) (ICMA, 2016) kabul etme siirecinden ge¢mistir.
GBP (Green Bond Principles) tahvil gelirlerinin kullanimimin uygun projelere, 6zellikle de
cevresel hedefleri gergeklestiren projelere dogru gitmesi gerektigini belirtir. Ek olarak,
diizenleyiciler hesap verebilirligi ve seffafligi saglamak ve ayrica belirtilen tigiincii taraf
denetim ve/veya belgelendirme hedefini (siklikla CICERO'dan) saglamak i¢in periyodik
raporlar sunmay1 da kabul etmektedir. GBP'yi kabul eden ve kriterleri karsilayan ihraggilar,
bu tahvilleri etiketli yesil tahviller olarak adlandirmaktadir. Ancak, daha once de belirtildigi
gibi, iklim dostu ve etiketlenmemis projeler icin ihra¢ edilen daha genis bir tahvil evreni
vardir. Yesil etiketin ana hedeflerinden biri, "yatirimcilarin gevresel olarak siirdiiriilebilir
menkul kiymetler bulmasina olanak saglarken ayni zamanda titizlik yoluyla ortaya ¢ikan
islem maliyetlerini en aza indirerek siirtiismeleri azaltma" potansiyeline sahip bir "kesif arac1"”
(Iklim Tahvilleri Girisimi, 2016) olarak hizmet etmektir. Kisacasi, yesil etiketin ana
avantajlarindan biri, 6zellikle yesil yatirimlar arayan yatirimcilar i¢in yesil tahvillerin tespit

edilmesini kolaylastirmasidir.

1.1.3.1. Yesil Tahvil Standartlar:

Hangi tahvillerin yesil tahvil etiketi icin uygun olduguna dair proje tanimlariyla
ilgilenen bir dizi farkli ¢ergeve ve siiflandirma vardir, ancak iki biiylik uluslararasi standart
yukarida belirtildiyi gibi Yesil Tahvil Ilkeleri (GBP — Green Bond Principles) ve Iklim
Tahvilleri Standardidir (CBS — Climate Bond Standarts). Yesil Tahvil ilkeleri (GBP) (ICMA,
2017), "Yesil Tahvil ihra¢ etme yaklasimini agikliga kavusturarak Yesil Tahvil piyasasinin
gelisiminde seffafligit ve agiklamay1 tavsiye eden ve biitiinliigii tesvik eden" goniillii
yonergelerdir.

GBP, "iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tiikenmesi, biyolojik ¢esitliligin kayb1 ve
hava, su veya toprak kirliligi gibi cevresel kaygilarin temel alanlarini ele almak amaciyla
Yesil Projeler icin cesitli genis uygunluk kategorilerini" kabul etmektedir. Kategorilerden
bazilar1 bunlardir - yenilenebilir enerji (liretim, cihazlar ve {iriinler); enerji verimliligi (yeni ve
yenilenmis binalarda, enerji depolamada, merkezi 1sitmada, akilli sebekelerde, cihazlarda ve
tirtinlerde oldugu gibi); kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii; yasayan dogal kaynaklarin ve arazi

kullaniminin g¢evresel olarak siirdiiriilebilir yonetimi; karada ve suda biyolojik cesitliligin



11

korunmasi; temiz ulagim; siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi; iklim degisikli§ine uyum;
dongiisel ekonomiye uyarlanmis iiriinler ve yesil binalar. GBP'ye gore bir yesil tahvilin yesil
olarak etiketlenmesinin temeli, bir tahvilin gelirlerinin yesil projelere gitmesi gerektigidir, "ki
bu da menkul kiymet i¢in yasal belgelerde uygun sekilde agiklanmalidir. Belirlenen tiim Yesil
Projeler, ihrac¢i tarafindan degerlendirilecek ve miimkiin oldugunda olgiilecek olan net
cevresel faydalar saglamalidir.” Ayrica, “Yesil Tahvilin net getirisi veya bu net gelire esit bir
tutar, bir alt hesaba alacak olarak kaydedilmeli, bir alt portféye tasinmali veya ihragei
tarafindan uygun bir sekilde takip edilmeli ve tarafindan tasdik edilmelidir. Yesil Projeler i¢in
kredi verme ve yatirim operasyonlariyla baglantili resmi bir i¢ siirecte yesil tahvil ihrag
edenler, proje ilerlemesi hakkinda diizenli (yillik) raporlar ve gelirlerin fiili kullanimi1
hakkinda bilgi vermelidir. GBP, standartlarina uygunlugu zorlamak i¢in higbir yolu olmayan
goniilli yonergelerdir ve standartlar1 kesin bir sekilde tanimlanmamistir veya yasal bir
cergeve olarak hizmet etme amaci tasimamaktadir. iklim Tahvilleri Standartlar1 (CBS) (Iklim
Tahvilleri Girigimi, 2017a) GBP'yi temel alir, ancak yesil iddialar i¢in ti¢iincii taraf dogrulama
arayisinda bir adim daha ileri gider. 2017 itibariyle, CBS, GBP ile tam uyum icindedir ve
benzer sekilde, “gelirlerin kullanimi, izleme ve raporlama icin acik zorunlu gereklilikler,
diisiik karbonlu ve iklime direngli projeler, varliklar ig¢in 06zel uygunluk kriterleri”
gerektirmektedir. Ayni1 zamanda "bagimsiz dogrulayicilar ve agik prosediirler igeren bir
giivence cercevesi" saglar ve "bagimsiz Iklim Tahvilleri Standart Kurulu tarafindan
sertifikalandirmay1" tesvik eder. Harici bir {iciincli sahis tarafindan verilen bu sertifika,
potansiyel yesil aklama endiselerini ele aliyor ve "yatirimcilara, hiikiimetlere ve diger
paydaslara, fonlarin diisiik karbonlu ve iklime dayanikli bir ekonomi saglamak i¢in
kullanildigindan emin olarak yesil tahvillere 6ncelik vermelerine olanak taniyor." Bununla
birlikte, CBS kapsamindaki sertifikalandirma hala istege baghdir. Sertifikasyon siirecinden
ge¢menin avantajlari, yatirimeilarin "sertifikali yatirrmlarin yesil nitelikleri hakkinda siibjektif
yargilarda bulunmak veya pahali durum tespiti yapmak zorunda kalmasimin" 6nlenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu, gercekte, ilgili SRI (Socially Responsible Investment — Sosyal
Sorumlu Yatirim ¢evresel iyiligi dikkate alan yatirim tiiriidiir) yatirimeilarinin havuzunu
acabilecek olsa da, gereken zaman ve ¢aba nedeniyle islem maliyetlerini artirabilecek olan
sertifikasyon siirecinden ge¢me sorumlulugunu ihragciya yiikliiyor. Ayrica, CBS, ihra¢ ncesi
ve ihra¢ sonrasi gereksinimler olarak ayrilmistir; birincisi bir tahvilin sertifika kazanmasi igin,
ikincisi ise sertifikay1 elinde tutmak i¢in raporlama gereklilikleridir. CBS sertifikal1 bir yesil
tahvil tarafindan finanse edilebilecek proje tiirleri GBP tarafindan kapsananlarla uyumlu olsa

da, sermaye muhasebesi ve gelirlerin kullanimina iliskin raporlama gereklilikleri ¢cok daha
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kisitlayicidir. Ayrica, yesil uygunluk icin sektdr bazli gereklilikler bircok sektor i¢in hala
gelistirilme asamasindadir. CBS daha titiz bir yasal yaklasim benimsemekte olup bir tahvilin
gercek gelir kullanimi1 "yesil" kategorinin disinda kaldiginda ne yapilmasi gerektigini ele

almaktadir.

1.1.3.2. Yesil Tahvil Siireci

Etiketli yesil tahvillerin nasil ihra¢ edildigine iliskin siire¢ su sekilde 6zetlenmistir:

On Ihrag

Adim 1: Yesil tahvilin ihracindan 6nce, ihracci, kullanacagi “gelirlerin kullanimi”
kategorilerini veya uygun proje tiirlerini agiklar. Diger durumlarda, ihragg¢i yesil tahvil
kullanarak yeniden finanse etmek i¢in mevcut yesil varliklarin1 ve projelerini belirleyebilir.
Ihragc1 daha sonra bu "gelir kullanimimin" nasil izlenece@ini ve izlenecegini gosteren resmi
(ve ¢cogu zaman halka agik) bir ¢ergeve olusturur.

Adim 2: Bu ¢erceve olusturulduktan sonra, genellikle bir ¢evresel diisiince kurulusu
(CICERO6 gibi), yatirnmer odakli sivil toplum kurulusu (Climate Bonds Initiative gibi
STK'lar), diger 6zel ESG derecelendirme sirketleri (6rnegin Sustainalytics veya Vigeo Eiris7 )
ve Cin gibi iilkelerde bir dizi yerli derecelendirme sirketleri tarafindan bagimsiz ikinci goriis
saglanir.

Thrac

Adim 3: Thrage1 igin bir sonraki adim yesil tahvil ihrag etmektir.

Admm 4: Ikinci goriisler kamuoyuna duyurulduktan ve ihragcilarla daha fazla
tartisildiktan sonra, yatirnmcilar tahvilin ESG (CSY - Cevresel, Sosyal ve YoOnetisim) ve
sorumlu yatirim yonergelerini karsilayip karsilamadigini degerlendirir (Nanji, Calder, &
Kolodzie, 2014) ve tahvil i¢in emir vermeye devam eder.

fhrag Sonrasi

Admm 5: Ihrac¢ sonras1 (Post-issuance) asamada, ihra¢ eden, belirledigi yesil tahvil
cercevesini karsilayan projelerin ilerlemesini siirekli olarak gdzden gegirmeye baslar. Ihrag
eden, yerlesik oldugu yere ve hangi diizenlemelere tabi olduguna bagli olarak yillik, alt1 aylik
veya Ui¢ aylik periyodlarda, yukarida bahsedilen iiclincii taraf denet¢i ve dogrulayicilar
kullanarak bu "kullanim amaglar’" hakkinda periyodik raporlama saglar. Thrag¢ sonrasi
raporlamanin amact yatirimciya fayda saglamaktir. Bununla birlikte, piyasada
standartlagsmanin eksikligi nedeniyle, bu raporlama siirecinin zaman g¢ercevesi (time period)

ve agiklama miktar1 (disclosure amount) ihra¢ edene bagli olarak degisebilir.
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1.1.3.3. Yesil Tahvil Tiirleri

Iklim Ekonomisi Enstitiisii (2016) raporuna gore, yesil tahviller 'vanilya' veya
geleneksel muadil (traditional counterpart — temel yapili tahvilleri ifade eder) tirlerine
oldukc¢a benzeyen yedi tiir kategoriye ayrilabilir (Shishlov, Morel ve Cochran, 2016). Vanilla
tahvil tahvilin basit ve temel bir yapiya sahip oldugunu ifade eder. Vanilla tahviller genellikle
sabit getirili ve sabit faiz 6demeli tahvillerdir. Kategoriler asagidakilerdir:

» {1k yesil tahvil tiirii, sirketin bilancosu tarafindan desteklenen bir sirket tahvili veya
“gelir tahsisli tahvildir” (use of proceeds bond - "gelir amagh tahvil", tahvil ihra¢ edildiginde
elde edilen gelirin belirli bir amag veya projeye yonlendirildigi bir tahvil tiiriinii ifade eder. Bu
amag genellikle ¢cevre dostu veya sosyal sorumluluk tagiyan girisimlerle ilgilidir).

* Proje tahvili olan tahviller, tek veya birden ¢ok projeden kazang desteklidir ve bu
tahvilin gelirleri 6zel amagh bir arag SPV (Ozel amagh bir arac veya kurulus (Special Purpose
Vehicle) genellikle, ana ihrage1 iflas etse bile yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine izin veren
yasal statiiye sahip ihrag¢inin bir yan kurulusudur) araciligiyla 6denebilir (Bloomberg New
Energy Finance, 2014).

* Birden fazla proje birlikte gruplanir ve teminat altina alinirsa, bu tiir yesil tahvil
varliga dayali menkul kiymetler (ABS) olarak adlandirilir ve genellikle riizgar santralleri gibi
projeleri veya glines panelleri gibi enerji verimliligi varliklarini finanse etmek i¢in kullanilir
(Naniji, Calder & Kolodzie, 2014).

+ Ote yandan, teminatli tahviller, bir ihragc1 tarafindan ihrag edilir ve ihragcinin iflas
etmesi durumunda tahvili karsilayacak bir dayanak varliklar havuzu tarafindan desteklenir
(Shishlov ve digerleri, 2016).

* Daha kiigiik kurumlar, "bilango i¢i" kredileri finanse etmek i¢in genellikle finans
sektorii tahvillerini kullanir (Bloomberg New Energy Finance, 2014).

» Kalkinma bankalar1 veya uluslaras1 ajanslar gibi ¢ok tarafli ihragcilar, genellikle
cesitli tlilkelerde ve para birimlerinde projeleri finanse etmek i¢in kullanilan, uluslariistii, alt-
egemen ve ajans (SSA) tahvilleri olarak adlandirilan tahviller ¢ikarirlar (Shishlov ve digerleri,
2016).

* Son tahvil tiiri, bolgesel hiikiimetler, belediyeler veya sehirler tarafindan ihrag edilen
ve belediye tahvili olarak adlandirilan tahvil tiiriidiir. Bunlar, altyap1 ve gesitli yenilik¢i
girisimler dahil olmak iizere cok cesitli bolgesel projeleri finanse etmek icin kullanilabilir

(Bloomberg New Energy Finance, 2014).
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1.1.3.4. Yesil Tahvil Piyasasi

Yesil tahvil piyasasinin gegmisi, iklim dostu girisimlere yatirrm yapmak isteyen Isveg
emeklilik fonlarindan olusan bir konsorsiyumun tesvikiyle Diinya Bankasi'nin diinyanin ilk
yesil tahvillerini ihrag ettigi 2008 yilina dayanmaktadir (Diinya Bankas1 2013). Yatirimcilar,
ozellikle 2015'te Paris Anlagmasi'nin kabul edilmesiyle, iklim degisikliginin ortaya ¢ikardigi
sorunlar, bu zorluklar1 ¢6zmek i¢in gerekli sermaye ve yatirim ¢oziimlerine duyulan ihtiyag
konusunda daha fazla bilin¢glenmistir.

Son on yilda, oncili erken ihraggilarin ardindan yesil tahviller i¢in biiyliyen bir

pazar ortaya ¢ikti. Yesil tahvil piyasasinin biiyiikligii 2011'de 3 milyar dolardan 2016'da 95
milyar dolara ¢ikt1 (OECD, 2017a). 2008 ile 2013 arasinda, Diinya Bankasi1 (2013) yaklagik 4
milyar dolarlik yesil tahvil ihrac etti ve elde edilen geliri, digerlerinin yani sira giines ve
rliizgar iiretimi gibi hafifletme projelerini iceren proje se¢im kriterlerini karsilayan uygun
projeler i¢in kulland1. 2015 ortasi itibariyle, ihrag edilen 40 milyar dolarlik etiketli yesil tahvil
ve 532 milyar dolarlik etiketlenmemis iklim tahvili vardi (Iklim Tahvili Girisimi, 2015b).
Bununla birlikte, Amerika baglaminda, yesil tahviller (hem kurumsal hem de belediye)
toplam ABD tahvil piyasasinin yalnizca %0,061'in1 olusturuyor ve bu, ylizde olarak “Cin,
Hindistan ve Giiney Afrika'dan ¢ok daha diisiik. Buytuklik mertebesi (order of magnitude)
olarak ise iskandinav iilkeleri, Almanya, Hollanda ve Fransa'daki paym altindadir” (Chiang,
2017).

2017'deki 6. yillik Piyasanin Durumu raporunda, iklim Tahvilleri Girisimi (2017d),
kiiresel iklimle uyumlu tahvil piyasasinin boyutunun 895 milyar ABD dolarinin biraz altinda
oldugunu hesapladi, bunun 221 milyar dolar1 yesil tahvil olarak etiketlenirken 1.128
thraggidan 3.493 tahvili barindiriyor. Tahvil ihraglari i¢in en biiyiik sektdr ulasim, 6zellikle de
demiryoludur, ancak ihraglarin %21'iyle temiz enerji en biiyiik ikinci sektordiir (bkz. Resim
1.2.). Bu muhtemelen demiryolu tahvil piyasasinin gelismis dogasindan ve bu tahvillerin yesil
olarak etiketlenmesini nispeten kolaylastiran demiryolu tasimaciligina 6zgii "yesillikten"
kaynaklanmaktadir. Yine Resim 1.2'de gosterildigi gibi, 600 milyar dolarin iizerinde yesil
tahvil, devlet veya alt-devlet kurumlari tarafindan (belediye tahvilleri dahil) ihrag
edilmektedir. Piyasanin Durumu raporu ayrica, iklim tahvili evreninin ¢ogunlugunun yatirim
sinifinda (BBB- veya iizeri olarak derecelendirildi) oldugunu ve ihra¢ edilen ¢ogu yesil
tahvilin boyutunun 10 ila 100 milyon dolar arasinda oldugunu, ancak ortalama tahvil
boyutunun 262 milyon dolar oldugunu da ortaya koydu. Bunun nedeni, blylk yekpare

tahviller yerine ¢ok sayida kiigiik tahvil ihra¢ eden belediye tahvili piyasasinin etkilenmesi
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Ulasim ve Enerji, evrenin Devlet tahviller: varliklar evreninin ¢ogunlugunu
%80'ini olusturuyor olugturuyor
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Resim 1.2. Sektore ve ihragg tiiriine gore kiiresel yesil tahvil ihracinin gorseli.

Kaynak: iklim Tahvilleri Girisimi (2017d).

olabilir, ancak ayni zamanda yiiksek ortalamay1 agiklayacak biiyiikk Olgiit boyutlu yesil
tahvillerden olusan bir boru hatt1 da var. Vade ve derecelendirme arasindaki iliskinin dokiimii
Resim 1.2'de gosterilmektedir; bu, ihrag edilen yesil tahvillerin %61'inin 10 yildan daha uzun
bir vadeye sahip oldugunu gostermektedir, bu da altyap1 yatirnminin uzun vadeli dogastyla
uyumludur. Bu rapor, 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bor¢ sermaye piyasalarinda tahvil
ihra¢ miktarmin 1,1 trilyon dolar oldugunu belirtirken, 43 milyar dolarlik iklim ve yesil tahvil
ithraci veya toplam toplamin %4'i.

Etiketli yesil tahviller agisindan, 2016'da 81,4 milyar dolarlik etiketli yesil tahvil ihrag
edildi, 2015 ihra¢ miktarinin iki kati, trendin devam etmesi bekleniyor. 2017'nin sonunda,
toplam yesil tahvil ihraci, bu rapordaki 100 milyar dolarlik projeksiyonu gecerek 155 milyar
dolardi ve Moody's'in analizine gore, 2018'in 250 milyar dolar1 asacagi tahmin ediliyor
(Sharma, 2018). S&P raporunda, Marin ve digerleri. (2018), "Yesil Degerlendirme
metodolojisinin 2012-2017 yillar1 arasinda ihrag edilen 45 kendi kendini etiketleyen ABD
belediye yesil tahvili ornegine" uygulanmasi tartisitlmistir ve "ABD yesil tahvillerinin
uluslararas1 muadilleriyle esit puan aldig1" bulunmustur. Bu, S&P'nin Nisan 2017'de
yayimladigi ve "bir tahvilin yesil olup olmadigina dair bir fikir vermek yerine ne kadar yesil

oldugunu puanlayan" Yesil Degerlendirme ¢ercevesine dayanmaktadir.
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iHRAG EDILEN YESIL TAHVILLERIN 61%'iNiN VADESI 10 YILDAN FAZLADIR
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Resim 1.3. Kiiresel yesil tahvil ihracinin vade ve kredi derecelendirmesi (rating). Kaynak: iklim Tahvilleri

Girisimi (20174).

Bu yesil degerlendirme araci, "bdlgesel bir temele gore ve kiiresel olarak benzer proje
ve teknolojilerinkiyle karsilastirildiginda" toplam gevresel fayda veya dayaniklilik etkisi igin
bir puan olusturur ve ayrica GBP ile tutarli bir ikinci taraf goriisii saglar. Bu yontem, her
islemin 0 ila 100 ila 100 arasinda puanlandig1 “yonetim (%25), Seffaflik (%15) ve Cevresel
veya Dayaniklilik etkisi (%60)” olmak iizere farkli agirliklara sahip ii¢ bilesene dayali olarak
bir tahvilin “yesilligini” dlger. "islemin genel ¢evresel katkisinin yani sira iklim degisikligini
hafifletme veya uyum hedefleriyle uyumunu" yansitir. Daha sonra bu puan, E1 projelerinin en
cok fayda sagladigi E1-E4'ten bir ¢eyrek olarak ifade edilir. "Yesil Degerlendirme aracimiz
kapsaminda degerlendirilen kiiresel kendi kendini etiketleyen yesil tahvillerin cogunlugunun
ortalama 70 puanla E2 puani aldigini" buldular. Bu rapor, ihragcilar iklim degisikliginin
etkilerini hafifleten veya bunlara uyum saglayan yatirimlar yapmaya c¢alistik¢a, yakin ve orta
vadede hem etiketli yesil tahvillerde hem de etiketlenmemis iklimle uyumlu tahvillerde
biiyiime beklendigini ve yatirimcilarin ¢evreyi iyilestirmekle baglantili getiriyi giderek daha

fazla takip edeceklerini belirten bir tahminle sona ermektedir.

1.1.3.5. Yesil Tahvilin Avantajlar:
Yesil tahviller mevcut yatirimer havuzunu derinlestirmeleri, uzun vadeli projeler ile
kisa vadeli finansman arasindaki vade uyumsuzluklarini gidermeye yardimci olmalar1 ve

potansiyel olarak maliyet avantajlar1 sunmalar1 agisindan oldukca avantajlidirlar. Ozellikle,
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emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi uzun vadeli yatirim ufkuna sahip kurumsal
yatirimcilar, mevcut yatirim portfoylerine 6zgii uzun vadeli iklim risklerine karsi korunmaya
yardime1 olmak ig¢in yesil altyapiya yatirim yapmaya giderek daha fazla ilgi gosteriyor
(Shishlov ve digerleri, 2016). Ayrica yatirim portfoyleri i¢in "¢ok ihtiyag duyulan
cesitlendirme" saglarken ayni zamanda istikrarli getiriler saglarlar (Climate Bonds Initiative,
2015c). Ancak farkindalik eksikligi, ek islem maliyetleri ve standardizasyon eksikligi gibi
zorluklarla kars1t karsiyadir (OECD, 2017a). Bu zorluklarin bazilarinin iistesinden gelmek
i¢in, birgcok ESG yatirimcisi ve ihraggisi yesil bir prim veya "greenium" aramaktadir. Ayrica
yesil etiket, ihragegrya bir "yesil hale" (Hale, 2018) etkisi vermeye yardimct olur, ¢iinkii "yesil
etiket, her sey esit oldugunda, ilgili ihragginin yonetisime daha giiglii bir sekilde
odaklandigina dair iyi bir gosterge saglar. bu da genel kredi riskini diisiiriir” (Michaelsen,
2018). Yesil tahvil ihrag etmek, ihrag eden i¢in sermaye maliyetini diisiirmeye yardimci olur
¢linkii "yesil tahvillere atfedilen deger, sadece tahvile 6zgii degildir, ayn1 zamanda ihrag edene
ozgudur. Ornegin, gelistirilmis yonetisim ve siirdiiriilebilir bir ajandaya daha giiclii stratejik
uyum yesil olmayan tahvillerin de faydalanmasini saglar. NatWest tarafindan yapilan bir
arastirma yesil tahvil ihracinin, sirketin bir biitiin olarak borcuna daha genis bir
stirdiiriilebilirlik odakli yatirimci tabam1 ¢ekmeye yardimci oldugunu ve bdylece getiri
egrisinin (Bu terim faiz oranlarinin vadeye bagl olarak nasil degistigini gdsteren bir aragtir)
tamamu tlizerinde asag1 yonlii bir baski olusturdugunu ortaya koymustur (Hale, 2018). Bu yesil
hale etkisi (Bu terim, bir 6zelligin veya niteligin, bir kisi, {irlin veya marka hakkinda genel bir
olumlu veya olumsuz alg1 yaratmasini ifade eder), yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin karliligini
da olumlu yonde etkileyebilir. Flammer (2018), borsanin kurumsal tahvil ihraglarina iliskin
haberlere olumlu tepki verdigini ve yesil tahvil ihraglarinin duyuruldugu zamanlarda bir
sirketin hisse senedi fiyatinda kiimiilatif anormal getiride %0,67'yi buldugunu tespit etti.
Kurumsal yesil tahvillerin ihraci, aktif getirisindeki artisla birlikte uzun vadeli sirket
degerindeki artisla da iliskilendirildi. Yesil tahvil ihraci, defter degeriyle olan olumlu
iliskilerin yami sira, sirketin ¢evresel puanindaki artis ve CO2 emisyonlarindaki diisiisle de

pozitif bir iligki i¢indedir.

1.1.3.6. Yesil Tahvil Piyasasindaki Zorluklar

Yesil tahvillere yoneltilen temel elestirilerden biri, aslinda gelirler temiz ve/veya
stirdiiriilebilir oldugu diisiiniilen projelere gitmediginde tahvillerin yesil olarak etiketlenmesi
riskinin oldugudur. Yesil tahvil piyasasinin su anda diizenlemeye tabi olmadig1 ve yesil tahvil

thracindan elde edilen sermayenin GBP, CBS vb.'ye gore yatirilmasini saglamak ic¢in
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ithragcilarin iyi niyetine bagli oldugu goz 6niine alindiginda, uyumu zorunlu kilacak resmi bir
mekanizma yoktur. . Yesil tahvil piyasasi biiylidiik¢e, bazi tahvil ihraggilarinin bilerek veya
bilmeyerek, Yesil Tahvil ilkeleri veya baska bir sekilde beyan edildigi sekliyle “yesil”
kategoriye girmeyen projeleri veya faaliyetleri fiilen finanse eden yesil tahviller ihrag¢ etme
riski vardir. Chiang (2017) tarafindan belirtildigi gibi, "Yesil yikama - gercek cevresel
faydalar1 olmayan yesil olarak etiketlenmis tahvillerin ihraci - yatirnmcilar i¢in bir endise
kaynagi olmaya devam ederken, ihraccilar yesil iddialar dogrulanamadigi takdirde itibar ve
yasal risklerden endise etmektedir.

Genel olarak, "evrensel kurallarin olmamasi ve yesil tanimlarin, raporlamanin ve etki
degerlendirmesinin standardizasyonunun olmamasi, paylasilan ve kalict bir endise
kaynagidir" (OECD, 2017a). Bu durumu denemek ve diizeltmek i¢in, CICERO, Kiiresel
Altyap1 Basel (GIB) Vakfi, Sustainalytics, Trucost, iklim Tahvilleri Girisimi ve BM Sorumlu
Yatirm Ilkeleri'ni (PRI) igeren kendi degerlendirme gergevelerini gelistirmislerdir (Shishlov
ve digerleri, 2016). Bununla birlikte, baz1 ikinci gorilis saglayicilar tarafindan yesil olarak
nitelendirilen bazi tahvillerin CBS etiketi i¢in uygun olmayabilecegi ve bunun tersinin de
gecerli olabilecegi, bu nedenle tam olarak neyin yesil tahvil olarak kabul edildigine dair
kanonik bir tanim yoktur (OECD, 2017a; AfDB ve digerleri, 2015; Diinya Yaban Hayati
Fonu, 2016).

2016 yilinda Diinya Yaban Hayat1 Fonu “Yesil tahviller yesil vaadini yerine getirmeli!
Yesil tahvil piyasast i¢in etkili ve giivenilir standartlara yonelik toplu eylem ¢agris1” baslikli
bir rapor yayimladi. Bu rapor, mevcut yesil tahvil sisteminin dezavantajlarindan bazilarini,
yani GBP ve CBS'nin ¢ok az veya hi¢ gozetimi olmayan goniillii standartlar oldugunu ele
almaktadir. Rapor, bu standartlarin, azaltilan tonlarca CO2 emisyonu veya litrelerce su
tasarrufu gibi sonradan kanitlanabilir g¢evresel faydalardan ziyade, kendi beyan ettigi
stirdiiriilebilirlik 6nlemlerine daha fazla odaklandigi sorunlari giindeme getirmistir. WWF
(World Wildlife Fund), yalnizca ihragginin yaygin olarak kabul edilen, tamamen gelistirilmis
standartlara uygun olarak Ol¢iilebilir cevresel faydalar1 kanitlayabilecegi tahvillerin 'yesil
tahvil' olarak nitelendirilmesi gerektigine inanmaktadir. Ayrica, 'iklim degisikligi Otesinde
adaptasyon ve iklim direnci varliklar1 ve ¢evresel sorunlar' etrafinda kriterlerin gelistirilmesini
ve bunlar arasinda 'ekosistem koruma, sirdirilebilir su kullannmi ve kirlilik 6nleme'
konularina odaklanmay1 tercih etmektedir.

Biiyiik Olcilide, arglimanlart mevcut yesil tahvil standartlarinin dogal sermayenin
korunmasini dikkate almamasina dayanmaktadir. Ancak, temel noktalari, "sadece vaat edilen

cevresel etkilere odaklanmak, gergek performans yerine, tahvillerin yesil olarak ihrag edilmesi
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ve algilanmasina neden olurken, aslinda Onemli veya hicbir gercek ¢evresel fayda
saglanmamasi durumunda yesil yikama riskini artirir" seklindedir. Bu, yesil tahvil piyasasinda
heniiz oldukca az etki raporlamasi bulundugu ve yesil tahvillerle finanse edilen projelerin
gercek karbon emisyon azaltmalarini nicelendirmek i¢in ¢ok az caba oldugu gbéz Oniine
alindiginda son derece 6nemlidir (Flood, 2017).

Bununla ilgili bir elestiri, yesil tahvillerin aslinda ek getiriye yol agmadigidir, ¢lnki
yesil tahvillerin aslinda geleneksel yollarla piyasaya c¢ikmayacak projelerin finansmani
anlamina gelmedigidir. Yesil tahvillerin bu degerlendirmesi giderek daha ses getirir hale
geliyor. Ozellikle yesil belediye tahvilleriyle ilgili olarak, bir Forbes yorumcusu (Amante,
2018), yesil tahvillerin bir pazarlama uygulamasindan baska bir sey olmadigini belirtirken,
"hicbir yatirim temelde belediye tahvillerinden daha cok insanlarin yasamlarini iyilestirmeye
odaklanmamistir. 3,8 trilyon dolarlik belediye pazarmin agik amact kamu yararina
calismaktir.” Daha sonra, yesil tahvillerin "pazar kaynaklarina gore yeni bir ihraci ilgi gekmek
ve yesil ve siirdiiriilebilir yatirimlar arayan milenyum nesli veya diger yatirimcilardan ilgi
cekmek icin kullanilan bir pazarlama teknigi oldugunu" iddia ediyor. Ayrica, "teoride daha
fazla talep, 6diing alma maliyetini diisiirerek ihrage1 icin maliyet tasarrufuna neden olmalidir.
Bununla birlikte, yesil tahvil ihrag etmenin énemli mali faydalar1 heniiz ger¢eklesmemistir.
Bu, yesil tahvil piyasasindaki eklenen deger iddiasinin sorgulandigt WWF raporu ile
uyumludur ve Natixis (2014) raporuna atifta bulunarak, geleneksel yontemlerle finanse
edilmemis 200 milyon dolarin {izerinde tahvil bulunamadigini belirtmektedir. WWF, su ana
kadar "fiyat primlerinin ve 'eklenen deger'in kanmtlarinin hala anekdotal ve tartismali
oldugunu" belirtmistir (World Wildlife Fund, 2016). WWF, su ana kadar "fiyat primlerinin
yani sira" eklenebilirlik "kanitlarinin anekdot niteliginde ve tartismali oldugunu" belirtmistir
(World Wildlife Fund, 2016). Politika riskine maruz kalmanin yani sira, yesil tahvil ihrag
etme siireci, temelde geleneksel tahvillerle ayni finansal araglar olsalar da, gerekli agiklama
ve raporlama diizeyi nedeniyle yine de ekstra islem maliyetlerine neden olmaktadir. Saha ve
digerleri (2016), yesil belediye tahvili ihra¢ etmenin bir parcasi olarak ortaya ¢ikan ek islem
maliyetlerini su sekilde 6zetlemistir: “Ornegin, gelirlerin kullanimini izlemek ve bilgileri
yatirimcilara raporlamak igin ekstra ¢aligma gerekir. Bagimsiz bir incelemenin tahmini
maliyeti, incelemeyi kimin yaptigina ve diger faktorlere bagl olarak 10.000-50.000 ABD
dolaridir." Bu, hem ihracc¢ilarin hem de yatirimcilarin yesil tahvil piyasasinda bir greenium'un
gerceklesip gerceklesmedigini gormekle bu kadar ilgilenmesinin bir nedenidir. ihrac edilen
yiiksek yesil tahvil fiyatlari, daha diisiik sermaye maliyetine donlismeye yardimci olur ve

bdylece bu ek maliyetlerin bir kism1 dengelenir. Ekstra raporlama ve evrak isleri igin etkili bir
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sekilde geri 6deme yapilmadan, daha fazla (6zellikle daha kiigiik, daha fazla nakit sikintisi
¢eken) ihragery1 daha fazla yesil tahvil ihra¢ etmeye ikna etmek zor olabilir. Ayrica, Preclaw
ve Bakshi'nin (2015) ifade ettigi gibi, "yatirimcilarin ¢evre dostu olmalari i¢cin 6demeye istekli
olduklar1 bir fiyat1 (kaginilan getiri acisindan) belirleyen zoruluklar bulunmaktadir." Yesil
tahvil piyasasina yonelik bu zorluklarin iistesinden gelmeye yardimei olmak igin Shislov
(2016) baz1 politika &nerileri ortaya koymaktadir. Ilk olarak, piyasa oyunculari "yesilligi'
tanimlamak icin farkli standartlarin hedeflerini agik¢a ortaya koymalidir." Ayrica, hiikiimetler
"uzun vadeli ulusal siirdiiriilebilir kalkinma yollar1 ile uyumlu yatirim alanlarini netlestirmeli
ve uzun vadeli karbondan arindirma stratejileriyle uyumlu standartlari alenen onaylamalidir."
Ikinci olarak, raporlamayla ilgili olarak seffaflik riskiyle basa ¢ikmak icin, piyasa oyunculari
"gelistirilmis seffaflik cercevesi" aramali ve "uygulamalar1 standartlastirma etrafinda kiiresel
cabalar1 giiclendirmelidir." Hiikiimet tarafinda, "kamu kurumlar tarafindan yesil tahvil
thracin1 desteklemek ve varliga dayali tiim tahviller i¢in benzer agiklama gerekliliklerini
zorunlu kilmak" icin politikalar belirlenmelidir. Ayrica, piyasadaki yesil aklama riskini
denemenin ve istesinden gelmenin en Onemli yollarindan biri, yesil tahvillerin dig
incelemeleri ve sertifikasyonudur. Di1s inceleme siirecinde, yesil tahvilin gelir kullanimini ve
raporlama gerekliliklerine uygunlugunu degerlendirmek i¢in ikinci taraf incelemeleri gerekir
ve bu dis incelemeciler daha sonra tahvilin "yesil" olarak etiketlenmesi i¢in uygunlugunu
tespit eder. Ek bir adim olarak, ihragg¢ilar, bir dis denetcinin tahvili inceledigi ve bir standarda
uygunsa yesil olarak onayladigi resmi liglincli taraf sertifikasyonu da isteyebilir (OECD,

2017a; Climate Bonds Initiative, 2017a).

1.1.3.7. Yesil Tahvil Endeksi

Endeks, belirli bir pazar1 veya pazarin bir boliimiinii temsil eden bir menkul kiymetler
sepetidir. Yesil tahvil endeksi, yesil tahvil piyasasini temsil eden bir yesil tahvil sepetidir.
Yesil tahvil endeksleri ilk olarak 2014 yilinda, baz1 saglayicilarin yesil tahvil endeksi
versiyonlarini piyasaya siirmesiyle ortaya ¢ikmistir. Her bir yesil tahvil endeksi, hangi yesil
tahvillerin endekse dahil edilecegini segcmek i¢in farkli bir metodolojiye sahiptir. Bu nedenle,
ayn1 pazari temsil eden her endeks farkli olacaktir. Dogru ya da yanlis metodoloji yoktur,
sadece belirli bir yatirimcinin piyasa goriisiine daha yakin olan metodoloji vardir. Metodoloji,
hangi yesil tahvillerin endekse dahil edilecegini ve endeksten ¢ikarilacagini belirleyecek bir
dizi faktorii belirleyecektir. Bir tahvil endeksinin kompozisyonunu belirlemek i¢in kullanilan

geleneksel faktorler arasinda iilke, para birimi, kredi derecelendirme kalitesi, ihra¢ biiytikliigii,
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vade ve kupon tiirii yer alir. Bir yesil tahvil endeksi i¢in, metodolojinin en uygun yonii,
kullanilan “yesil” tanimidir.

Yesil tahvil endekslerinin asagida oOzetlendigi gibi birkag 6nemli kullanimi
bulunmaktadir:

Performansi Ol¢gme

Yesil tahvil endeksi (Green Bond Index), standart bir metodoloji ve metrikler
kullanarak menkul kiymet tiirleri ve cografyalar genelinde bir yesil tahvil sepetinin
performansin1 6lgmek i¢in tasarlanmistir. Bir yesil tahvil endeksi, yesil tahvil piyasasinin
performansini, geleneksel bir tahvil endeksi tarafindan temsil edilen daha genis tahvil
piyasasinin performanstyla karsilastirmak igin kullanilabilir. Ornegin, geleneksel endekslerle
karsilastirildiginda, yesil tahvil endeksleri genellikle son dort yilda daha iyi performans
gostermistir. Ayrica, bir yesil tahvil endeksi, varlik sahipleri veya varlik yoneticileri
tarafindan, yesil tahvillere yaptiklar1 yatirimlarin performansini dlgmek igin bir 6lgiit olarak
kullanilabilir. Performansi bir kiyaslamaya gore dlgmek, aktif stratejilerin kullanildigi ve
varlik yoneticilerine performans iicretleri 6dendigi durumlarda 6zellikle 6nemlidir.

Finansal Uriinlerin Gelistirilmesi

Yesil tahvil endeksinin bir diger kullanimi, pasif yesil tahvil fonlar1 ve ETF’ler gibi
pasif borsada islem goren iriinler dahil olmak iizere endeks izleyen finansal iirlinlerin
gelistirilmesi i¢indir. Bu finansal tirlinler, hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarin yesil
tahvil piyasasina yatirnm yapmasini kolaylastirir. Yesil tahvil ihracina aktif olarak yatirim
yapmak yerine, yatirimcilar endeks bazli tiriinler araciligiyla daha genis yesil tahvil piyasasina
erisebilirler. Yonetilen varliklarin hem sayis1 hem de biiyiikliigli acisindan biiylimelerinin bir
kanit1 olarak, bireysel yatirimcilarin borsada islem goren yesil tahvil {iriinlerine 6nemli bir
ilgisi olmustur.

Likidite

Son olarak Yesil tahvil endeksleri likiditeyi tesvik ederek yesil tahvil piyasasini da
desteklemektedir.

1.2.  Borsalar
1.2.1. Finansal Piyasalara Genel Bakis

Finansal piyasalar, hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialar gibi finansal
varliklarin alim satimin1 kolaylagtiran karmagsik piyasalar ve kurumlar sistemini ifade eder.

Finansal piyasalar, ekonomi genelinde sermaye ve risk tahsisi i¢in ¢cok énemli bir mekanizma
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olarak hizmet eder. Yatirimcilarin finansal varliklar1 alip satmasina izin verir ve igletmelere ve
hiikiimetlere sermayeye erisim saglar.

Hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, doviz piyasalar1 ve tiirev piyasalar1 dahil
olmak tizere birka¢ farkli finansal piyasa tiirii vardir. Hisse senedi piyasalari, yatirimcilarin
sirketlerde miilkiyet hisselerini alip satmalarina olanak tanir. Tahvil piyasalari, hiikiimetlerin
ve sirketlerin yatirimcilara tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmasini saglar. Doviz piyasalari, farkli
para birimlerinin alim satimini1 kolaylastirirken, tlirev piyasalar, yatirimcilarin degerini diger
dayanak varliklardan alan finansal enstriimanlar1 alip satmalarina imkan saglar.

Finansal piyasalar genellikle yiiksek diizeyde oynaklik ve belirsizlik ile karakterize
edilir. Bunun nedeni, finansal varliklarin fiyatlarinin, arz ve talep faktorlerinin yani sira daha
genis ekonomik ve jeopolitik kosullarin karmasik etkilesimi tarafindan belirlenmesidir.
Finansal piyasalar, faiz oranlarmi ve diger piyasa degiskenlerini etkileyebilen merkez
bankalarinin ve diger diizenleyici kurumlarin eylemlerinden de etkilenir.

Finansal piyasalarin isleyisi, yatirimcilar, traderlar, komisyoncular ve diger aracilar
dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli piyasa katilimcilarmin katilimina dayanir. Bu katilimeilar,
finansal varliklarin alim satimi, piyasa trendlerinin analizi ve risk yoOnetimi gibi bir dizi
faaliyette bulunurlar.

Finansal piyasalarla ilgili potansiyel risklere ve belirsizliklere ragmen, ekonomik
biiyiime ve kalkinmay1 kolaylastirmada ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalar,
isletmelere ve hiikiimetlere sermayeye erisim saglayarak, onlarin yeni projelere yatirim
yapmalarint ve operasyonlarini genisletmelerini saglar. Finansal piyasalar ayrica bireysel

yatirimcilara zenginlik olusturma ve finansal hedeflerine ulagsma firsatlar1 sunar.

1.2.2. NYSE (New York Stock Exchange)

New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE), piyasa degerine goére diinyanin en
biiylik borsasidir. New York City'de bulunur ve borsayr 2013 yilinda satin alan
Intercontinental Exchange'e (IE) aittir. NYSE, traderlarin hisse senetleri, tahviller ve borsa
yatirim fonlar1 dahil olmak iizere menkul kiymetler alip sattig1 fiziksel bir ticaret katidir (
ETF'ler). Ayrica, ETF'leri ve diger menkul kiymetleri yoneten NYSE Arca adli bir elektronik
ticaret platformu da isletmektedir. NYSE, halka agik bir¢ok sirketin agilis ve kapanig
fiyatlarin1 belirler ve ABD ekonomisinin sagliginin bir barometresidir.

NYSE, kapitalizmin ve Amerikan ticaretinin kiresel bir semboltdur. Coca-Cola,
Apple ve General Electric dahil olmak {izere diinyanin en biiyiik ve en taninmis sirketlerinden

bazilar1 i¢in tercih edilen borsa olma konusunda uzun bir gecmise sahiptir. NYSE, mavi
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ceketli tiiccarlarin birbirlerine hisse senedi alip satmalar1 i¢in bagirip isaret ettikleri ikonik
ticaret katiyla taninir.

NYSE, elektronik ticaret ile geleneksel kat ticaretini birlestiren hibrit bir pazar olarak
faaliyet gostermektedir. Elektronik ticaret platformu, islemlerin ¢ogunu yonetir, ancak taban,
acilis ve kapanis fiyatlarinin belirlenmesinde ve biiyiikk veya karmasik islemlerin
kolaylastirilmasinda hala hayati bir rol oynamaktadir. NYSE, pazartesiden cumaya agiktir ve
islem saatleri 09:30 - 16:00 arasindadir.

NYSE, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan diizenlenir ve adil,
seffaf ticaret uygulamalar1 saglamak i¢in ¢ok sayida kural ve diizenlemeye tabidir. Borsanin
ayrica diizenleyici kolu olan NYSE Yonetmeligi tarafindan uygulanan kendi kurallar1 ve

diizenlemeleri vardir.

1.2.2.1.NYSE’nin Tarihi

NYSE, 1792'de 24 komisyoncunun (broker) Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ilk
organize menkul kiymetler borsasini kuran Buttonwood Anlagmasi’ni imzalamasiyla kuruldu.
Borsa baslangigta Wall Street'te bulunuyordu, ancak 1865'te 11 Wall Street'te su anki
konumuna tagindi.

NYSE, tarihi boyunca finansal yeniligin 6n saflarinda yer aldi. 1817'de,
komisyoncularin asir1 {icret talep etme uygulamasimi ortadan kaldirmaya yardimci olan
standartlastirilmis bir komisyon oran1 getirdi. 1867'de, ger¢ek zamanli fiyat giincellemelerine
izin veren ilk hisse senedini yaratti. Ve 1971'de, menkul kiymetlerin farkli pazarlarda alim
satimina izin veren Intermarket Trading System'i baglatti.

NYSE ayrica yillar boyunca ¢ok sayida krizi atlatti. Biiylik Buhran sirasinda, likidite
eksikligi nedeniyle borsa birka¢ ay boyunca kapanmak zorunda kaldi. 11 Eylil teror
saldirilarinin ardindan borsa birkag giin kapali kaldi. Ve 2008 mali krizi sirasinda, NYSE
islem hacminde ve hisse senedi fiyatlarinda 6nemli diistisler yasada.

Bu zorluklara ragmen NYSE, kiiresel finansal sistemde ¢ok 6nemli bir rol oynayan
direncli ve kalic1 bir kurum olarak kaldi.

NYSE, alicilarin ve saticilarin menkul kiymet ticareti yapmak icin bir araya geldigi
merkezi bir miizayede piyasasi olarak ¢alisir. Siirec, bir sirket halka acilmaya ve hisse senedi
thra¢ etmeye karar verdiginde baslar. Sirket, arz1 listlenmek ve hisse senedinin ilk fiyatim
belirlemeye yardimci olmak i¢in bir yatirim bankasi tutar.

Hisse senedi NYSE'de listelendikten sonra yatirimcilar tarafindan alinip satilabilir.

Ticaretin ¢ogu, NYSE Arca platformu araciligiyla elektronik olarak yapilir. Ancak, taban
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tiiccarlar, acilis ve kapanis fiyatlarinin belirlenmesinde ve biiyiik veya karmagik alim
satimlarin kolaylastirilmasinda hala 6nemli bir rol oynamaktadir.

Taban tiiccarlar belirli hisse senetleri etrafinda toplanir ve emirlerini iletmek i¢in el
isaretleri ve sesli ¢agrilar kullanir. Her hisse senedinin, piyasa yapici olarak hareket eden ve
likiditeyi korumak i¢in hisse alip satarak alim satimi kolaylastiran belirlenmis bir "uzman1"
vardir. Uzman, diizenli bir piyasanin siirdiiriilmesinden ve islemlerin adil fiyatlarla
yuritilmesinden sorumludur.

NYSE, tiiccarlarin belirli bir hisse senedini alip satmaya istekli olduklar1 kosullar
belirlemelerine izin veren karmasik bir siparis tiirleri sistemine sahiptir. Bu emirler, NYSE
Arca platformunda gergek zamanli olarak veya kat ticaret siireci aracilifiyla
gerceklestirilebilir.

NYSE'in ayrica adil ve seffaf ticaret uygulamalarini saglamak i¢in kati kurallar1 ve
diizenlemeleri vardir. Ornegin, NYSE'de islem goren sirketlerin belirli mali ve kurumsal
yonetim standartlarin1 karsilamasi gerekir ve sirketler diizenli denetimlere tabidirler. Ek
olarak, NYSE'de dnemli piyasa dalgalanmasi durumunda ticareti durdurmak i¢in tasarlanmig

bir dizi devre kesici bulunmaktadir.

1.2.2.2.NYSE’de listelenen sirketler ve NYSE Composite Endeksi

NYSE, diinyanin en biiyiik ve en taninmis sirketlerinden bazilarina ev sahipligi
yapmaktadir. Haziran 2022 itibariyle, borsada islem goren ve toplam piyasa degeri 22 trilyon
dolar1 asan 2.500'den fazla sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin ¢ogu Amerika Birlesik
Devletleri merkezlidir, ancak NYSEin de diinyanin dort bir yanindan listeleri vardir.

NYSE'de listelenen en {iinli sirketlerden bazilart Apple, Microsoft, Coca-Cola,
Johnson & Johnson ve General Electric'tir. Borsa ayrica teknoloji, saglik, tiiketim mallar1 ve
enerji dahil olmak iizere ¢esitli sektdrlerden listelere sahiptir.

Sirketler, ¢esitli nedenlerle NYSE'de listelenmeyi tercih ediyor. Borsada listelenmek,
artan goriinlirlik ve prestij ile hisse satis1 yoluyla sermayeye erisim saglayabilir. Ek olarak,
NYSE'de listelenmek sirketlere genis bir yatirimci havuzuna erisim saglayabilir ve hisse
senetlerindeki likiditeyi artirmaya yardimci olabilir.

NYSE, kiresel finansal sistemde merkezi bir rol oynayan borsa olarak gucli
performans ge¢misine sahiptir. Borsada islem goren tiim sirketlerin performansini izleyen
NYSE Bilesik Endeksi, ABD ekonomisinin giiciini ve Amerikan isletmelerinin

dayanikliligini yansitarak son birkag on yillikta 6nemli bir biiylime kaydetmistir.
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NYSE ayrica yillar i¢inde Biiyliik Buhran, 11 Eyliil teror saldirilart ve 2008 mali krizi
de dahil olmak iizere ¢ok sayida kriz atlatti. Her durumda, borsa toparlandi ve kiiresel finansal
sistemde ¢ok dnemli bir rol oynamaya devam etmistir.

Son yillarda NYSE, elektronik ticaret platformlarindan ve alternatif borsalardan artan
rekabetle karsi karsiya kalmigtir. Ancak borsa, miisterilerinin ihtiyaglarini karsilamak igin
yeni irlin ve hizmetler sunarak yenilik yapmaya ve degisen piyasa kosullarina uyum
saglamaya devam etmistir.

NYSE Bilesik olarak da bilinen New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE) Bilesik
Endeksi, NYSE'de listelenen tiim sirketlerin performansini izleyen bir borsa endeksidir. Ik
olarak 1966'da tanitildi ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki en eski borsa endekslerinden
biridir.

NYSE Composite, piyasa degeri agirhikli bir endekstir; bu, daha biiyiik piyasa
degerine sahip sirketlerin (tiim tedaviildeki hisselerin toplam degeri) endeksin degeri lizerinde
daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir.

NYSE Composite'e dahil olmak i¢in bir sirketin belirli gereksinimleri karsilamasi
gerekir. Oncelikle diinyanmn en biiyiikk borsalarindan biri olan NYSE'ye kote olmasi
gerekmektedir. NYSE'nin, sirketlerin alim satim yapmaya hak kazanmak ic¢in karsilamasi
gereken, tedaviildeki minimum hisse sayisi, minimum hisse fiyatt ve finansal raporlama
gereklilikleri dahil olmak iizere kat1 listeleme gereksinimleri vardir.

Ek olarak, NYSE Composite'in sirketleri endekse dahil etmek icin belirli kurallari
vardir. Sirketlerin minimum piyasa degerine sahip olmasi gerekir - Piyasa degeri kurali,
sirketlerin birbirini takip eden 30 giinliik islem siiresi boyunca minimum 15 milyon dolarlik
bir piyasa degerine sahip olmasi ve minimum islem hacmine sahip olmak gibi belirli likidite
gereksinimlerini karsilamasi gerektigini belirtir - En az 400 100 veya daha fazla hisse sahibi
ve son alt1 ayda ortalama aylik en az 100.000 hisse senedi islem hacmi. Endeks {i¢ ayda bir
gozden gegcirilir ve artik bu gereklilikleri karsilamayan sirketler endeksten ¢ikarilabilir.

NYSE Composite, endeksteki her sirketin piyasa degerini dikkate alan bir formiil

kullanilarak hesaplanir. Formiil asagidaki gibidir:

NYSE Bilesik Endeksi = (NYSE'de islem goren tiim sirketlerin piyasa degerinin
toplami) / (NYSE piyasa degeri taban degeri)
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NYSE Composite Index - 1W-TVC = 15352.8128 -28.0591 (-0.18%)
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Resim 1.4. NYSE Composite Index. Kaynak: Trading view.

NYSE piyasa degeri taban degeri, endeksin temel tarihinde (2 Ocak 1966) belirli bir
degere ayarlanir ve piyasadaki degisiklikleri hesaba katmak i¢in periyodik olarak ayarlanir.

NYSE Composite, finans, enerji, saglik, tilketim mallar1 ve teknoloji dahil olmak
tizere ¢ok cesitli sektorlerden sirketleri icerir. Mayis 2023 itibartyla endekse dahil olan en
biiylik sirketlerden bazilari Apple, Microsoft, Amazon, JPMorgan Chase ve Berkshire
Hathaway'dir.

Yatirimcilar, genel borsa performansini izlemek icin NYSE Composite'lt bir 6l¢iit
olarak kullaniyor. Ayrica finansal analistler ve arastirmacilar tarafindan piyasa trendlerini

incelemek ve yatirim kararlar1 almak icin kullanilir.

1.2.3. LSE (London Stock Exchange)

FTSE 100, Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda (LSE) islem goren en biiyiik 100
sirketi piyasa degerine gore temsil eden bir borsa endeksidir. Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasi i¢in en yaygin kullanilan 6l¢iittiir ve genellikle Birlesik Krallik ekonomisinin genel

sagliginin bir gostergesi olarak kullanilir.

1.2.3.1. LSE tarihi

FTSE 100, 3 Ocak 1984'te Financial Times ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan piyasaya siiriildii. Baslangigta FTSE Endeksi olarak biliniyordu, ancak daha sonra
1985'te FTSE 100 olarak yeniden adlandirildi. Endeks, Birlesik Krallik hisse senedi piyasasi
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icin bir Olciit saglamak ve Birlesik Krallik'in en biiylik sirketlerinin performansinin giivenilir
bir gdstergesini sunmak i¢in olusturuldu.

Baslangicindan bu yana FTSE 100, endeksi olusturan sirketleri piyasa kapitalizasyonu
degisikliklerine gore ayarlamak i¢in ii¢ ayda bir gézden gecirmenin getirilmesi de dahil olmak
lizere cesitli degisikliklere ugradi. Bugiin FTSE 100, Ingiltere'nin en biiyiik sirketlerinin
performansini yansitan 6nemli bir kiiresel kiyaslama endeksidir.

NYSE Composite gibi FTSE 100 de, piyasa degeri agirlikli bir endekstir, yani
endeksin degeri onu olusturan sirketlerin toplam piyasa degerine dayanmaktadir. Piyasa
degeri, bir sirketin mevcut hisse fiyatinin tedaviildeki hisse senetleri ile carpilmasiyla
hesaplanir. Ayni sekilde daha yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip daha biiyilik sirketlerin
endeksin performansi iizerinde daha énemli bir etkisi vardir.

FTSE 100 her ii¢ ayda bir gozden gecirilir ve sirketler piyasa degeri ve uygunluk
kriterlerine gore endekse eklenir veya endeksten ¢ikarilir. Endekse dahil olmak i¢in sirketlerin

LSE'nin ana pazarinda islem gormesi ve hisselerinin en az %50'sinin halka ag¢ik olmasi gibi

1.2.3.2. FTSE 100°de listelenen sirketler ve FTSE 100 endeksi

FTSE 100, finans, enerji, saglik, tiikketim mallar1 ve telekomiinikasyon dahil olmak
tizere cok ¢esitli sektorlerden sirketleri igerir. FTSE 100'de listelenen en taninmis sirketlerden
bazilar1 BP, HSBC Holdings, Royal Dutch Shell, GlaxoSmithKline ve Unilever'dir.

FTSE 100'deki sirketler, bircogunun kiiresel ekonomi tizerinde dnemli bir varlig1 ve
etkisi olan Birlesik Krallik'taki en biiylik ve en etkili sirketlerden bazilar1 olarak kabul edilir.
Dolayistyla bu sirketlerin performansi ve FTSE 100 endeksi diinya ¢apindaki yatirimcilar ve
analistler tarafindan yakindan izlenmektedir.

FTSE 100'iin performansi, Ingiltere ekonomisinin sagliginmn bir barometresi olarak
hizmet ettigi i¢in yatirimcilar ve analistler tarafindan yakindan izleniyor. Endeks, yillar i¢cinde
onemli biiylime ve diisiis donemleri yasadi ve en dikkate deger olani 2008 mali krizi
olmustur.

Son yillarda FTSE 100, Brexit belirsizligi ve COVID-19 salgin1 gibi ¢esitli faktorlerin
endeksin dalgalanmalarina katkida bulunmasiyla karisik bir performans yasadi. Ancak buna
ragmen, FTSE 100 Ingiltere'nin en biiyiik sirketlerinin performansini yansitan ¢ok dnemli bir

kiiresel kiyaslama endeksi olmaya devam etmektedir.
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FTSE 100 endeksi, endekste islem goren 100 sirketin toplam piyasa degerinin baz
degerine boliinmesiyle hesaplanir. Bolen (baz degeri), hisse senedi boliinmeleri, hak sorunlari
ve birlesme ve satin almalar gibi olaylar i¢in endeksi ayarlamak i¢in kullanilir.

FTSE 100'e dahil edilmeye hak kazanabilmek i¢in, bir sirketin LSE'nin ana pazarinda
kote olmasi ve hisselerinin en az %350'sinin halka agik olmasi dahil olmak {izere belirli
gereksinimleri karsilamasi gerekir. Bir sirketin halka arzi, borsada alinip satilabilen hisse
sayisidir ve hiikiimetler veya diger sirketler gibi biiyiik hissedarlarin sahip oldugu hisseleri
icermez. Sirket ayrica, minimum islem hacmi ve halka agik ellerde islem goren minimum

FTSE 100, sirketlerin endekse eklenebilecegi veya endeksten cikarilabilecegi her {i¢
ayda bir gozden gecirilir. Sirketler, uygunluk kriterlerini karsilamalar1 ve tiim Birlesik Krallik
borsasinin ilk %90 i¢inde yer alan bir piyasa degerine sahip olmalari halinde endekse
eklenir. Tersine, piyasa degeri LSE'de listelenen en biiytik 111. sirketin altina diiserse sirketler

endeksten ¢ikarilabilir.

FTSE 100 Index - 1W - FXOPEN 77547 —41.2 (-0.53%)

T/ TradingView

May 0 2019

Resim 1.5: FTSE 100 Index. Kaynak: Trading view.

1.2.4. SSE (Shanghai Stock Exchange)
Sanghay Bilesik Endeksi (SCI) veya SSE Bilesik, Cin'in en biiylik borsasi olan
Sanghay Borsasinda (SSE) listelenen tiim A-hisselerinin ve B-hisselerinin performansini takip

eden bir borsa endeksidir. SCI, piyasa degerine gore agirliklandirilir ve hem yerli hem de
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yabanci sirketleri icerir. Cin borsasinin genel performansini degerlendirmek icin ¢ok énemli
bir kiyaslama endeksi gorevi goriir.

SSE Composite ilk olarak 1991'de 100 taban degeriyle piyasaya siiriildii. O zamandan
bu yana, 2001'de B-hisselerini i¢erecek bir genisleme ve 2013'te yeni sektorlerin eklenmesi
dahil olmak tizere birgok degisiklik ve yiikseltmeden gecti. 2007'de kiiresel mali krizden dnce
bir zirve ve ardindan 2008'de bir diisiis dahil olmak {izere degerinde onemli dalgalanmalar
yasadi.

SSE Composite, her bir hisse senedini piyasa degerine gore agirliklandirarak endeksi
hesaplayan bir metodoloji kullanir. Endeks, pazardaki degisiklikleri yansitacak sekilde
periyodik olarak ayarlanir ve performanslarina ve diger ilgili faktorlere bagl olarak sirketlerin

eklenmesini veya ¢ikarilmasini igerebilir.

1.2.4.1. SSE listelenen sirketler ve SSE Composite Endeks

SSE Composite, finans, enerji, teknoloji, tiikketim mallar1 ve daha fazlasi dahil olmak
tizere cesitli sektdrlerden ¢ok cesitli sirketleri icerir. Endekste listelenen en biiyiik sirketlerden
bazilar1 arasinda China Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China, Ping
An Insurance ve China Petroleum & Chemical Corporation yer aliyor.

SSE Composite'in performansi, Cin ekonomisinin ve borsanin sagliginin bir gostergesi
olarak diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilar tarafindan yakindan izleniyor. Yillar boyunca,
endeks biiylime ve diislis donemleri ile degerinde 6nemli dalgalanmalar yasadi. Son yillarda
endeks, Cin ile ABD arasinda devam eden ticari gerilimlerin yani sira diger jeopolitik ve
ekonomik faktorlerden etkilenmistir.

SSE Bilesik endeksi, Cin borsasindaki en onemli endekslerden biridir ve Sanghay
Borsasinin genel performansinin bir yansimasi olarak kabul edilir. SSE Composite'e ek
olarak, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'nin piyasa degerine gore borsada listelenen en iyi
50 sirketin performansini izleyen SSE 50 Endeksi ve borsada listelenen ilk 180 sirketin
performansini gosteren SSE 180 Endeksi de dahil olmak iizere bir¢ok baska endeksi vardir.

SSE Composite, islem saatlerinde ger¢cek zamanli olarak hesaplanir ve degeri, borsada
islem goren tiim A-hisselerinin ve B-hisselerinin toplam piyasa kapitalizasyonuna dayanir. A-
hisseleri Cin yuani cinsindendir ve yalnizca yerli yatirimeilar tarafindan kullanilabilirken, B-
hisseleri yabanci para cinsindendir ve hem yerli hem de yabanci yatirimcilar tarafindan
kullanilabilir.

SSE Composite'in  benzersiz yonlerinden biri, imalat ve enerji gibi geleneksel

endiistrilerin yani sira teknoloji ve saglik gibi daha yeni endiistriler dahil olmak iizere ¢ok
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cesitli sektorlerden sirketleri igermesidir. Bu cesitlendirme, endeksin Cin ekonomisi ve
performansi hakkinda genis bir goriis sunmasini saglar.

SSE Composite, 1991'de 100 olan taban seviyesinden 2007'de 6.000'in {izerine ¢ikan
degeriyle yillar iginde 6nemli bir biiylime yasadi. Ancak, 6zellikle 2008'deki kiiresel mali kriz

ve 2015-2016'da Cin'de ekonomik yavaglama sirasinda da dnemli diisiisler yasamustir.

SSE COMPOSITE INDEX - TW-SSE =D  3159.0520 +27.9407 (+0.89%)

0.0000

%7 TradingView

Mon 09 Apr 18 g 2019

Resim 1.6. SSE Composite Index. Kaynak: Trading view.

1.3. Bitcoin

Ekim 2009'da Satoshi Nakamoto, "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
adli makaleyi yayimladi. Ocak 2009'da Bitcoin ilk olarak halka acildi (Nataliya, 2019).
Satoshi Nakamoto'nun makalesi, Bitcoin'in amacinin, 6demelerin bir finans kurumundan
ge¢meden bir taraftan digerine gonderilmesine izin veren bir para birimi yaratmak oldugunu
belirtiyor. Nakamoto, blockchain teknolojisini giivene dayanmadan elektronik islemler i¢in
bir sistem olarak ifade eder. Bitcoin ilk kripto para birimi degildi; yasal 6deme araci olarak
islev gormek lizere olusturulan ilk kripto para birimiydi. Bitcoin'in Onciileri, ¢evrimigi
oyunlarda kullanilmak {izere jeton veya para birimi olarak gelistirilen para birimleriydi.
Satoshi Nakamoto, ilk kodlarin arkasindaki bir grup kisinin bir kisinin takma adidir.
Nakamoto'nun kimligini ortaya ¢ikarmak icin biiyiik ¢abalar sarf edildi ve birkag hiikiimet
devreye girmis ancak kimligi halk tarafindan hala bilinmemektedir.

Bitcoin'e sahip olmak icin bir dijital ctizdan indirmeniz veya cevrimici bir borsada bir

hesap olusturmaniz gerekir. Bitcoin satin alirken, bir¢ok ¢evrimig¢i borsadan birinde Bitcoin
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ile tercih ettiginiz para biriminde para ticareti yaparsimiz. Bitcoin aldigimizda, dijital
clizdaninizda bir kod alirsiniz. Bitcoin'leri ¢evrimic¢i olarak satin alabileceginiz gibi, satin
aldiginiz Bitcoin'lerin kodlarini alarak gercek hayatta da satin alabilirsiniz. Bitcoin, esler arasi
bir model olarak olusturulmustur. Kullanicilar arasindaki para transferleri, blok zincirleri
olarak bilinen sekilde toplanir. Heniiz tamamlanmamis islemler bir blokta toplanir; blok,
onceki bloga bir referans igerir ve boylece bir zincir olusturur. Ayni Bitcoin'leri ayni anda iki
islemde kullanmaktan kaginmak i¢in islemler zamana gore siralanir. Bu zincirleri aktarmak ve
paray1 uctan uca tagimak icin birinin bilgisayar kapasitesini agda kullanilabilir hale getirmesi
gerekiyor. Bu madencilik olarak bilinir. Madenciler, madencilikleri igin bir blok 6dilu olarak
belirli bir miktarda Bitcoin kazanarak tazmin edilir. Bu nedenle madencilik ayn1 zamanda
Bitcoin ekonomisinde yeni paranin nasil tretildigidir. Bir bilgisayar madencilik yaparken,
0zel bir bilgisayar programi kullanarak zor matematiksel algoritmalari, isin kanitin1 ¢oziiyor.
Madencilik deneme yanilmadir, "yapbozun bir sonraki pargasint bulmaya c¢aligmaktir". Her
madenci i¢in deneme yanilma hizina hash orani, yani madencinin yeni yapboz pargalar1 arama
hiz1 denir. Her madencinin karma orani, kullandig1 madencilik yazilimi tarafindan belirlenir.
Bitcoin protokolii, ortalama olarak her 10 dakikada bir blok temizlemek i¢in olusturulur. Bu,
madencilerin ¢6zdiigii matematiksel algoritmalarin zorlugunu kontrol ederek yapilir. Zorluk
iki haftada bir gézden gegirilir. Bu, madenci sayisinin temizlenen bloklarin hizina goére
onemsiz kalmasina neden olur ve bu da madencilik 6diillerinde biiyiik dalgalanmalara neden
olur. Hiz bloklarmin kisitlamalarinin kaldirilmasi, Bitcoin'lerini tagimak isteyen kullanicilar
i¢cin de sorunlara neden oluyor. Kullanicilar bir islem yaptiginda, 6nce mevcut tiim diigiimler,
yani Bitcoin agindaki tiim bilgisayarlar tarafindan dogrulanmalidir. Islemler daha sonra bir
madenci tarafindan alinmayi beklerken bir bellek havuzunda (bellek havuzu) toplanir. Blok
zincirinin boyutunda da bir kisitlama vardir, bu da bir¢ok kullanicinin islem yapmak istedigi
donemlerde mempool'un (Mempool - Bellek Havuzu, bir kripto para agindaki islemleri gegici
olarak saklayan bir veritabanidir. Bu veritabani, heniiz dogrulanmamis ve blok zincirine
eklenmeyi bekleyen islemleri igerir. Yeni bir islem agina iletildiginde, dnce mempool'e
eklenir ve ardindan madenciler tarafindan onaylanip blok zincirine eklenmesi beklenir)
biliylimesine neden olur. Mempool kapasitesine ulastiginda, diiglimler minimum bir islem
ticreti esigi ayarlar. Minumum islem Tcreti, esigin altinda iicret teklif eden kullanicilarin
mempool'dan dislanmasina neden olur. Bu, halihazirda mempool'da bulunan islemleri de
icerir. Islemlere olan talep yiiksekse, islem f{icretini icermeyen islemlerin madenciler
tarafindan alinmamasi ve bu nedenle mempool'dan ¢ikarilmasi olasiligir vardir (Nakamoto,

2008). Bitcoin protokoliinde, 21 milyona ayarlanmig sinirlt miktarda Bitcoin vardir. Bitcoin'in
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ilk zamanlarindaki blok odiilii olduk¢a kazanchiydi c¢iinkii toplam Bitcoin miktarindan
nispeten biiyiik bir pay kazandimiz. Ancak protokol, yaklasik olarak her 4 yilda bir, 210.000
Bitcoin ¢ikarildiginda blok ddiiliiniin yartya indirilmesi i¢in yapilmistir. Bu nedenle, zamanla
madencilerin aldig1 Bitcoin miktar1 asimptotik olarak sifira yakinsar. Bu, takas bloklari
tizerindeki kisitlamalarla birlikte, madencileri islemlerini bloga dahil etmeye tesvik etmek i¢in
tiiketicileri iglemlerine madencilere bir ticret dahil etmeye zorlar. Bir Bitcoin isleminin
maliyeti, piyasadaki talepten etkilenir. Madencilik arz1 simdiye kadar sabit kaldi ve maliyeti
etkilemek icin yalnizca madencilik giiciine olan talebi birakti. Bu, Bitcoin'lerin amaglandigi
gibi kullanilmasimi zorlastirtyor ¢iinkii sadece doviz kurunda degil, ayni zamanda islem
maliyetleri ve islem siiresi de biiylik dalgalanmalar yasiyor. Daha once de belirtildigi gibi,
Bitcoin'i yaratirken amagc, zaten iyi kurulmus itibari para birimlerine benzer bir para birimi
olarak islev gormesiydi. Doviz kurlar1 biiyiik dalgalanmalara maruz kaldig: ve tiiketicilerin
ana para birimi olarak Bitcoin'e giivenmelerini neredeyse imkansiz hale getirdigi i¢in bunun
zor oldugu kanmitlanmistir (Hazewinkel, 2017). Dalgali doviz kuru, Bitcoin'in bir varlik mi1

yoksa para birimi olarak m1 tanimlanmasi gerektigi sorusunu giindeme getiriyor.

1.3.1. Blockchain Teknolojisi

Blockchain teknolojisi ilk olarak Santoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin teknolojisinin
bir 6zelligi olarak gelistirilmistir. Ancak, bilgi paylasmanin bu yeni akilli yonteminin, ilk
basta amaglanandan daha fazla sekilde yararli oldugu goriilmiistiir. Blockchain teknolojisi,
daha giivenli olmasiyla kendisini diger dosya paylasim tiirlerinden (Ornegin, Merkezi
sunuculu dosya paylasimi, P2P, FTP ve b.) ayirir. Nasil ¢alistigin1 agiklamak i¢in bir word
belgesini paylagsma 6rnegi kullanilabilir. Blok zinciri kullanilirken belge, geleneksel belgeler
gibi bir sunucudan bagka bir sunucuya gonderilmez. Bunun yerine ayni anda birka¢ sunucuya
yiiklenir. Bu nedenle, blok zincirindeki bilgiler bilgisayar korsanlarina kars1 daha giivenlidir,
clinkii bilgiler tek bir varlikta giivence altina alinmaz. Geleneksel belgelerde yalnizca tek bir
kurulusta inceleme ve degisiklik yapmak miimkiindiir. Birine bir belge gonderdiginizde,
belgeyi incelemeye devam etmeden once karsiliginda gondermelerini beklemeniz gerekir.
Blockchain teknolojisi kullanilarak, belge ayni anda birkag sunucuya yiiklenir ve bu, tiim
sunuculardan ger¢ek zamanl olarak degisiklik yapilmasini miimkiin kilar (Michael Crosby,
2015). Geleneksel bankalarin teknolojisinin c¢alisma sekli word belgesi Ornegine benzer,
degisiklikler yalmzca tek bir varlik {lizerinde yapilabilir, bu da bankanin islemleri
gerceklestirmek icin kisa silirelerde hesaplart kilitlemek zorunda kalmasina neden olur.

Bankalar blockchain teknolojisini benimseyecek olsaydi, bu gerekli olmazdi. Hesap
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bakiyesinde yapilan degisiklikler aninda ve her iki hesapta da aymi anda gerceklesir.
Blockchain teknolojisi, bahsedildigi gibi, bilgi paylasmanin daha giivenli ve daha hizli bir
yoludur. Tamamen benimsenmesi halinde, bankalarin 6demeleri daha hizli ve daha dogru bir
sekilde isleme koymalarini saglarken, islem isleme maliyetlerini ve istisna gerekliligini
azaltacaktir. Blok zincirlerinin ticareti yapilan her varlig1 veya degerli 6geyi yedeklediginde
izlenebilirlik ve kalic1 kayit, tedarik zinciri boyunca giivence ve 0zgiinlik saglamaktadir

(Berryhill ve d, 2018).

1.3.2. Madenciler ve Bitcoin Madenciligi

Merkez bankalar1 paranin yaratilmasini ve arz edilmesini kolaylastirmak i¢in doviz
faturalar1 basarken, bitcoin madenciligi ilkesi paranin yaratilmasini veya bitcoin arzinm
olusturur. Boylece, madenciler hesaplama problemini her ¢6zdiiklerinde, madencinin
cabasinin bir 6diilii olarak bitcoinler yaratilir. Ek olarak, bir algoritma hesaplama problemini
ayarlar ve bu da madenciler i¢in bir sonraki problemi ¢6zmeyi zorlastirir (Peng, 2013). Bu
hesaplama probleminin zorlugu Hash orani ile dl¢iilebilir, bu oran ne kadar yiiksek olursa
problemin ¢oziilmesi o kadar zor olur. Algoritma, hesaplama problemini ayarlamanin yani
sira, 21 milyon olarak sabitlenen toplam bitcoin sayisim izler (Lo ve Wang, 2014).
Madenciler bireysel olarak veya bir madencilik havuzunun pargasi olarak ¢alisabilirler (Peng,
2013). Madencilerin bir maden havuzunda birlikte ¢alismasinin nedeni, problemi daha kisa
stirede ¢ozmek i¢in hesaplama gii¢lerini arttirmaktir. Algoritma, ¢ikarilan her bitcoin ile
karmasikligini artirdik¢a sorunun ¢6ziilmesi daha zor hale geldiginden, Lo & Wang (2014),
bitcoin madenciliginin bitcoin 6mrii boyunca daha konsantre hale gelmesini beklemektedir.
Bunun nedeni, bireysel madencilerin, madencilik havuzlarinin sundugu artan verimlilik
nedeniyle kendi ¢abalarinin artik karli olmadigini fark edecek olmalaridir (Peng, 2013).

Ozetlemek gerekirse, genel defter, esler arasi agdaki her kullanici tarafindan
kullanilabilir. Madeni paralarin yeniden kullanilmadigindan emin olmak icin her yeni islem
madenciler tarafindan kontrol edilir ve bu da dolandiricilik olasiligini ortadan kaldirir. Islem
onaylandiginda Blockchain'e eklenir. Bu sekilde Blockchain, bitcoin arzini ve miktarini

diizenlerken tarafsiz bir varlik gibi davranir (Peng, 2013).

1.3.3. Bitcoin Piyasasindaki Aracilar
Lo & Wang (2014), bitcoin pazarinda rol oynayan {ii¢ tiir aracit veya tarafi tanir:
borsalar, madenciler ve ddeme saglayicilari. Lo & Wang (2014) tarafindan tartigilan ilk araci

tiirii, Bitcoin alicilariin ve saticilarinin Blockchain {izerinde ticaret yaptig1 borsalardir. Lo &
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Wang (2014), toplam bitcoin ticaretinin %95'ini olusturan bes biiylik borsa olduguna dikkat
cekmistir.

Binance, Coinbase Exchange, Kraken, KuCoin, OKX - bu bes borsa birlikte bitcoin
ticaret hacminin ana kismimi olusturuyor, bu da pazarin hala yogunlastigini gosteriyor.
Bununla birlikte, bitcoin i¢in doviz piyasasi eskisinden daha az yogunlagmistir. Bu grafik, her
borsay1 siparis defterlerine gore siralar, iglem ftcreti olan ve olmayan borsalarin yarattig
hacim farkliliklarin1 ortadan kaldirir ve her borsa i¢in bitcoin pazar paymnin daha iyi bir
sekilde tahmin edilmesini saglar (Ciesla, 2017).

Bitcoin borsalariin yam sira, Lo & Wang (2014) tarafindan tartigilan diger iki araci
madenciler ve 6deme saglayicilaridir. Bitcoin'i ¢evreleyen yenilik ve belirsizlik nedeniyle,
bircok sirket kripto para birimini gegerli bir 6deme araci olarak tanimiyordu. Ozellikle ilk
yillarda sirketler arasinda bitcoin kabulii diistiktii (Polasik vd., 2014). Bu sorun, sirketler adina
bitcoin islemlerine hizmet verme konusunda uzmanlasmis 6deme saglayicilari tarafindan ele
alinmaktadir. Odeme saglayicilari, islemlerin islenmesine ek olarak, sirketlerin bir bitcoin
bakiyesi tutmasina ve bu bitcoinleri normal para birimleri arasinda degistirmesine olanak
tanir. Son olarak, ddeme saglayicilari, dogrulama siirecini hesap sahipleri adina yonetme
hizmeti sunar; bu, bitcoin'i bir 6deme araci olarak kabul etmeye karar veren sirketler igin
islemlerin daha hizli ve daha giivenli oldugu anlamina gelir (Lo & Wang 2014). Polasik vd.,
(2014) tarafindan belirtildigi gibi, BitPay ve Coinbase gibi 6deme saglayicilari, bitcoin'i bir
O6deme araci olarak kabul eden sirketlerin sayisinda ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Bu etki,

Paypal'in ¢cevrimigi aligverisi artirmadaki roliiyle karsilastirilmaktadir.
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IKINCI BOLUM
YESIL TAHVILLER, KRiPTO PARALAR VE FINANSAL PIiYASALAR
UZERINE EKONOMETRIK BIR ARASTIRMA

2.1 Literatiir taramasi

Giiniimiiz globallesen diinyasinda giderek adini daha fazla duydugumuz yesil tahviller
ile ilgili fazla arastirma olmasa da 6zellikle son 10 yilda 6nemli ¢alismalar yapilmistir. Bu
konuda en ¢ok calismasi olan arastirmacilardan olan Juan C. Reboredo 2018’de yayimladigi
bir arastirmada Yesil Tahvillelerle bazi1 finansal pazarlar arasindaki iligkileri incelemistir. Bu
arastirmaya gore Yesil Tahvil’lerle sirket ve hazine tahviller: arasinda iliski bulunmustur.
Diger taraftan bu arastirma Yesil Tahvil’lerin pay ve enerji piyasalariyla zayif etkilesimde
oldugunu da ortaya koymustur. Yesil Tahvil alinarak yapilan portfoy cesitlendirmesi
kurumsal ve hazine piyasalarindaki yatirnmcilara ihmaledilebilir fayda saglarken, ayni
cesitlendirme hisse senedi ve enerji piyasalarindaki yatirimcilara olan fayda katkisinin biiyiik
oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, Yesil Tahviller kurumsal ve hazine tahvillerinin
keskin fiyat degisiminden etkilenirken, hisse senedi ve enerji piyasalarindaki fiyat soklarindan
neredeyse hi¢ etkilenmedigi tespit edilmistir.

Bir diger caligmasini Andrea Ugolini ile birlikte yapan Juan C. Reboredo 2020’de
Vektor Otoregressiv (VAR) model kullanarak finansal piyasalarda yayilan direk ve indirek
soklar1 incelemistir. Buradaki maksat yayilan soklar1 analiz ederek Yesil Tahvil piyasasi ile
finansal pazarlar arasindaki iligkinin seviyesini 6lgmekti. Arastirmanin ampirik bulgulari,
yesil tahvil piyasasinin sabit getirili ve doviz piyasalar ile yakin bir baglanti sergiledigini
ortaya koymustur. Cilinkii Yesil Tahvil piyasalarinin bu pazarlardan gii¢lii bir sok aktarimina
isaret eden onemli fiyat yayilmalar1 aldig1 goriilmiistiir. Ancak, yesil tahvil piyasasinda olusan
soklarin bu piyasalara ilettigi ters etkiler ihmal edilebilir diizeyde oldugu ispatlanmigstir. Buna
karsilik calisma, yesil tahvil piyasasinin borsa, enerji piyasast ve yiiksek getirili kurumsal
tahvil piyasalari ile zayif iligki gosterdigini vurgulamaktadir.

Dragon Yongjun Tang ile Yupu Zhang 2020°de bir arastirma yapmistir. Caligmanin
konusu firmalar tarafindan yapilan yesil tahvil ihracinin hisse senedi getirilerine etkisidir.
Verilerde yer alan firmalar 28 ulkeyi ve 2007 — 2017 zaman dilimini kapsamaktadir.
Caligmada kapsamli bir uluslararas1 yesil tahvil veri seti derleyerek, hisse senedi fiyatlarinin
yesil tahvil ihracina olumlu tepki verdigi ortaya konulmustur. Bununla birlikte arastirmada

yesil tahviller i¢in 6nemli bir risk pirimi bulunmamistir, bu da o demek oluyor ki yesil tahvil
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ithraci duyurular1 sonucunda olusan pozitif hisse senedi getirileri tamamen diisiik bor¢ maliyeti
tarafindan ortaya ¢ikmamaktadir. Yine de, firma yesil tahvil ihra¢ ettikten sonra, 6zellikle
yerel kurumlardan gelen kurumsal sahipligin (institutional ownership) arttig1 ve hisse senedi
likiditesinin yiikseldigi kanitlanmistir.

Nur ve Ege (2022)’nin g¢aligmalarinin odak noktast S&P500 ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki iligkidir. 2010 — 2020 zaman dilimini kapsayan c¢alismada ilk olarak
volatilite tahminlemesi yiirtitiilmiis, EGARCH ve 1GARCH modelleri kullanilarak yapilan
tahminlemede negatif soklarin SP500 endeksini pozitif soklardan daha fazla etkiledigi ortaya
cikarken, volatiliteye etki eden soklarin S&P Yesil Tahvil Endeksi i¢in kisa siireli kalici etki
olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Diger yandan CCC-MGARCH modeli kullanilarak yapilan
analizde volatilite yayilim etkisi test edilmis ve sonug¢ olarak endekslerarasi herhangi bir
yayilim etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak bu iki endeks arasindaki uzun
donem serisi iizerinden egbiitiinlesme ve nedensellik testi yapilmis olup iki parametre arasinda
uzun donemde esbiitiinlesme bulunmustur. Ayrica SP500 endeksinden S&P Yesil Tahvil
Endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.

Biiyiikoglu (2022) calismasinda, 31.07.2012-29.07.2022 tarihleri arasinda giinliik
veriler kullanilarak S&P 500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki iliskiyi Capraz
Kantilogram yontemiyle analiz etmeyi amaglamistir. Yenilik¢i yontemlerden biri olan ve ileri
diizeyde analiz yapabilme kolaylig1 saglayan Capraz Kantilogram yontemi, degiskenler
arasindaki capraz korelasyon iliskilerini belirlemek icin farkli kantil ve gecikme degerleri
kullanir. Sonug olarak, 2014 ve 2018 yillar1 arasinda ¢ift yonlii ¢capraz korelasyon verilerine
dayanarak yapilan ampirik analiz sonrasinda S&P 500 endeksi ile S&P Yesil Tahvil endeksi
arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Ashoke vd. (2022) calismalarinda yesil tahviller ile Avrupa iilkelerinin OECD mali
piyasalar arasindaki dinamik baglantiy1 incelemistir. Calisma, 27 Ocak 2015'ten 4 Agustos
2021'e kadar yesil tahvillerin ve secilen Avrupa borsalariin giinlilk fiyati iizerinden
yapilmustir. Ik on Avrupa iilkesi: Liiksemburg, Isvigre, Norveg, Danimarka, Almanya,
Hollanda, Izlanda, Avusturya, Isve¢, ve Belgika OECD ekonomileri icinde yer almaktadur.
Caligma, kisa, orta ve uzun vadede ekonomiler ile yesil tahviller arasindaki baglantiy1
incelemek ic¢in Diebold ve Yilmaz ile Barunik & Krehlic testlerini kullanmistir. Sonuglar tiim
frekans dongiilerinde volatilite sergilendigini gostermistir. Bruksel Pay Piyasasi ve Euronext
Amsterdam, OECD Avrupa pazarinda yiiksek riskli pazarlar olarak tanimlanmistir. Ayrica
calismadan elde edilen kanitlar, yesil tahvillerin bu finansal piyasalara yalnizca daha kisa

stireler icin dahil edilmesini gerektigini savunmaktadir.
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Baulkaran (2019) arastirmasinda yesil tahvil ihra¢ duyurusunun borsaya tepkisi
incelemigtir. Ampirik bulgular kiimiilatif anormal getirilerin pozitif ve anlamli olduguna
iliskindir. Bu, hissedarlarin bu yatirim bi¢imini deger artiric1 olarak gordiikleri ve yesil tahvil
ihracindan elde edilen fonlarin karl yesil projeleri tistlenmek i¢in, veya bir risk azaltma araci
olarak kullanildigi anlamina gelmektedir. Yapilan regresyon analizi, daha yiiksek kupon
oranlarina sahip yesil tahvillerin negatif bir yatirimer tepkisine yol a¢tigin1 ortaya koyuyordu.
Ayrica firma biiytlikligli, Tobin's Q (fiziksel bir varligin ikame degeri ile piyasa degeri
arasindaki oran) ve biiylime SYR (sermaye yeterliligi orani) ile pozitif iligkiliyken, isletme
nakit akiginin SYR ile negatif iliskili oldugu gozlemlenmistir. Firma biiyiimesi i¢in bulunan
pozitif katsayi, yesil tahvillerden elde edilen fonlarin deger artirici islevi ile tutarli oldugu
kanisina varilmistir.

Yesil Tahvil pazarlarinin diger ekonomik parametrelerle iligkisinin 6l¢iildiigii nadir
calismalar da mevcuttur. Onlardan biri olan Lee, Lee ve Li (2021) ¢alismalarinda 2013 ve
2019 arasinda Yesil Tahvil Endeksi ile petrol fiyati ve jeopolitik risk arasindaki iligki analize
tabi tutulmustur. Calismanin sonucu petrol fiyatindan Yesil Tahvil Endeksine énemli 6lcude
cift yonlii Granger Nedensellik oldugunu gdosteriyordu. Ayrica jeopolitik riskten de Yesil
Tahvil Endeksine nedensellik oldugu kanaatine varilmistir.

Pham ve Nguyen (2022) arastirmalarinda hisse senedi volatilitesinin, petrol fiyati
volatilitesinin ve ekonomik politika belirsizliginin (EPU) Yesil Tahvil getirileri lizerindeki
etkilerini arastirarak Yesil Tahvil piyasalariin portfoy cesitlendirme (diversification)
kabiliyetini test etmektir. MSDR (The Markov Switching Dynamic Regression) modeli
kullanilarak yapilan analizin sonuclari, yesil tahvil ve belirsizlik arasindaki baglantinin
zamana ve duruma bagli oldugunu gostermektedir. Belirsizligin diisiik oldugu dénemlerde,
Yesil Tahvil ve belirsizlik zayif bir sekilde baglantilidir, dolayisiyla bu donemlerde
belirsizlige karsi korunmak icin Yesil Tahvil kullanilabilir. Ancak cesitlendirme faydalarinin

yuksek belirsizlik donemlerinde daha diisiik oldugu gézlemlenmistir.

2.2. Calismanin amaci ve 6nemi.

Bu tezin amaci, S&P Yesil Tahvil Endeksi, NYSE, SSE, FTSE 100 ve Bitcoin fiyati
arasindaki dinamik iligkileri Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri
uygulayarak arastirmaktir. Calisma, geleneksel hisse senedi endeksleri (NYSE, SSE, FTSE
100), yesil tahvil endeksi (S&P Yesil Tahvil Endeksi) ve kripto para birimi (Bitcoin fiyati)
arasindaki potansiyel baglantilara 151k tutmay1 amacglamaktadir. Yesil tahviller, portfdylerini

stirdiiriilebilir ve gevreye duyarli girisimlerle uyumlu hale getirmek isteyen yatirimeilarin
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ilgisini ¢ekiyor. Tez, S&P Yesil Tahvil Endeksi ile diger finansal varliklar arasindaki
potansiyel iligkileri inceleyerek, yesil finans {izerine biiyliyen literatiire katkida bulunuyor.
Diger bir kritik husus, Bitcoin'in yatirim portfdylerindeki konumunu ¢dzmektir. Onde gelen
kripto para birimi olarak Bitcoin, énemli dalgalanmalara ve ilgiye tanik oldu. Geleneksel
finansal varliklarla iligkisini anlamak, Bitcoin'in bir c¢esitlendirme varligt veya yatirim
stratejilerinde bir risk kaynagi olarak potansiyel rolii hakkinda degerli bilgiler saglayabilir.
Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi, segilen varliklar
arasinda finansal piyasa etkinliginin ve bilgi aktarim hizinin degerlendirilmesini saglar.
Sonuglar, pazar entegrasyonu derecesinin ve ¢esitli pazarlardaki fiyat kesif mekanizmalarinin
degerlendirilmesine yardimci olacaktir. Bu tur bilgiler, yatirimcilar, tacirler ve politika
yapicilar i¢in piyasa dinamiklerini anlamada ve olasi1 arbitraj firsatlarim1 belirlemede paha
bicilmez olabilir. Ayrica ¢alisma, varlik ara baglantilar1 hakkindaki mevcut literatiire ampirik
kanitlar ekleyerek daha genis bir finansal arastirma alanina katkida bulunmaktadir. Tez Yesil
tahvillerin, geleneksel hisse senedi endekslerinin ve Bitcoin fiyatinin birbiriyle nasil iligkili
olduguna dair anlayisimizi gelistiriyor ve bu varliklarin farkli piyasa kosullarindaki

davraniglarina dair yeni bilgiler saglamaktadir.

2.3. Veri Yapisi ve Yontem
Analizde kullanilan veri seti toplam 5 degiskenden olugsmaktadir:

1. S&P Yesil Tahvil endeksi (spglobal.com). Veri giinlik endeks degerini

gosterir.
2 NYSE Composite (finance.yahoo.com). Veri giinliik endeks degerini gosterir.
3 FTSE 100 (investing.com). Veri giinliik endeks degerini gosterir.
4. SSE composite (investing.com). Veri giinliik endeks degerini gosterir.
5 BTC (finance.yahoo.com). Veri giinliik bitcoin fiyatin1 gosterir (USD).

Analizde kullanilan tiim veri seti giinliik olup 2 yili kapsayacak sekildedir. Baglangic
tarigi 4 Ocak 2021 olan veri setinin bitis noktas1 30 aralik 2022°dir. Bayram tatilleri, hafta
sonlar1 ve veri kaydi olmayan giinler aradan kaldirildiktan sonra geriye kalan kullanilabilir
tiim veriler uygun giinler tlizere eslestirildikten sonra herbir degisken i¢in toplam 460 gozlem
olusmustur. Verileri aldindiktan ve Excel’de kullanilabilir hale getirildikten sonra tiim islem

EViews’da siirdiiriilmiistiir.
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2.4. Metodoloji

Bu ¢alismanin temel amact Yesil Tahviller ile pay piyasalar1 ve Bitcoin arasindaki
iliskiyi test etmektir. Bu kapsamda kullanilacak olan Granger Nedensellik testi ve Johansen
Esbiitiinlesme testleri onemli bulgular saglayacaktir. Granger Nedensellik testi ile seriler
arasindaki kisa donemlik iligki test edilirken Johansen Esbiitlinlesme testi ile uzun donem ele

aliacaktir. Calismada kullanilacak hipotezler:

Granger Nedensellik

H: - Yesil Tahvil Endeksi FTSE 100/NY SE/SSE’nin Granger Nedenidir
H> - Yesil Tahvil Endeksi BTC’nin Granger Nedenidir

Hs - FTSE 100/NYSE/SSE Yesil Tahvil Endeksinin Granger Nedenidir
Has- BTC Yesil Tahvil Endeksinin Granger nedenidir

Johansen Egbiitliinlesme

Ho - Yesil Tahvil Endeksi ve FTSE 100/SSE/NYSE ve BTC arasinda hi¢bir kointegre
iligski yoktur.

H: - Yesil Tahvil Endeksi ve FTSE 100/SSE/NYSE ve BTC arasinda en az 1

kointegre iligki var.

Bu anlamda atilacak olan ilk adim Duraganlik testi (unit root test) olacaktir.
Duraganligi test etmek icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) statistiksel yontemi
kullanilacakdir. Daha sonra uygun gegikme uzunlugu (lag order) belirlenmelidir. Bu anlamda
ilk olarak her iki testimizde de kullanacagimiz VAR (Vector Autoregressive) model
olusturulacakdir. Daha sonra uygun gecikme uzunlugunu se¢mek igin 5 kriter baz alinacakdir
— LR, FPE (final prediction error), AIC (Akaike information criteria), SC (Schwarz
information criteria), HQ (Hannan-Quinn information criteria. Bunun igin bilgi kriterlerinin
sundugu en kii¢iik degerler segilecektir. Uygun gecikme uzunlugu da belirlendikten sonra
sirada seriler arasinda otokorelasyon olup olmamasini test etmek gerekecektir. Eger seride
otokorelasyon varsa bu modelin hatalarinin zaman iginde bir birleriyle iliskilendirildigi
anlamina gelir ki bu da degiskenlerin bagimsiz olmadigini gosterir. Bu zaman testin yapilmasi
anlamsizlasir. Otokorelasyon testi i¢in Serial Correlation LM testi yapilacak, ayriyeten bunu
kuvvetlendirmek amagli olarak ekstradan Durbin-Watson testi uygulanacakdir. Otokorelasyon
testi tamamlandiktan sonra Granger Nedenselik testi ve Johansen Esbiitiinlesme testi

yapilacakdir.
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2.5. Ampirik Bulgular
Adim 1. Birim kok testi (Unit Root Test) ve bulgular:

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisi veri setinin birim koke sahip
olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir. Birim kok, serinin duragan
olmadigini, yani bir trend sergiledigini veya zaman icinde sabit bir ortalamaya ve varyansa
sahip olmadigini ifade eder. ADF testi, 1970'lerde ekonomistler David Dickey ve Wayne
Fuller tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir. Gelistirilmis siiriim daha
yuksek dereceli otoregresif davranisi yakalamak i¢in bagimli degiskenin ek gecikmeli
farkliliklarini igerir (Schwert,W, 1989).

ADF testinin sifir hipotezi - HO zaman serilerinde duragan olmadigina igaret eden bir
birim kokiin bulunmasidir. Alternatif hipotez - H1 serinin duragan oldugu ve birim kdke sahip
olmadigidir.

ADEF testi i¢in denklem asagidaki gibidir (Schwert,W, 1989):

Ay = o+ Bt + vyt S1Ay-1+ 02Ayi2 + ... + OpAyip + &

Bu denklemde:

o Ay, zaman serisi degiskeni y'nin t zamanindaki ilk farkini temsil eder.
o a sabit terimdir.
o B, seride dogrusal bir egilim olasiligin1 yakalayan egilim degiskenini ¢arpan

katsay1y1 temsil eder.

o Y, birim kokiin varhigimi test eden gecikmeli seviye degiskeni y.:'I garpan
katsayidir.

o O, 02, ..., Op, ylksek dereceli otoregresif davranisi agiklayan Aye-i, Ay, ...,
Ay, gecikmeli fark degiskenlerini ¢arpan katsayilardir.

J & hata terimidir.

ADF test istatistigi, serinin birinci farkinin, serinin ve diger kontrol degiskenlerinin
gecikmeli farklarina geri ¢ekilmesiyle hesaplanir. Daha sonra test istatistigi, bir birim kokiin
sifir hipotezinin reddedilip reddedilemeyecegini belirlemek i¢in Dickey-Fuller tablosundaki
kritik degerlerle karsilastirilir. Test istatistigi kritik degerden kiiciikse, duraganligi ve birim
kokiin olmadigim1 gosteren sifir hipotezi reddedilir. Calismada yapilan S&P, FTSE 100,
NYSE, SSE ve BTC serilerinin ADF test sonuglar1 2.1. ve 2.2. tablolarda gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Birim kok test sonuclari.

Degiskenler/Test ADF test istatistigi Olasilik degeri - p Kritik degerler
Gostergeleri

S&P Yesil Tahvil -0.267404 0.9267 -3.444404*
Endeks -2.867631**

-2.570077***
FTSE 100 -3.152545 0.0236 -3.444373*
-2.867617**

-2.570070***
NYSE -2.222866 0.1985 -3.444373*
-2.867617**

-2.570070***
SSE -1.578868 0.4926 -3.444373*
-2.867617**

-2.570070***
BTC -1.149564 0.6972 -3.444373*
-2.867617**

-2.570070***

Not: Eger p-degeri anlamlilik diizeyinden kiigiikse, bir birim kékii varsayumini reddedebilir ve seriye
duragan oldugu sOylenebilir. Tam tersi durumda, p-degeri anlamlilik diizeyinden biiyiikse, bir birim kokii
varsayimi reddedilmez ve serinin duragan olmadigini gosterir. Anlamlilik diizeyinin segimi kisisel bir tercihtir.
Yapilan ¢alismada en ¢ok tercih edilen 5% seviyesi kullanilmigtir. *-0.01, ** - 0.05, *** - 0.10 anlamlilik

seviyelerindeki kritik degerleri gésterir.

Bulgulara gore tiim zaman serilerinin seviyede (orjinal degerde) birim kokii var. Yani
bu zaman serileri duragan degiller. Granger Nedensellik testi yapmak i¢in serilerin duragan

olmasi sart. O yiizden bu seriler birinci farkele alinip tekrar ADF testine tabi tutulmustur.

Tablo 2.2. Birinci fark verileri birim kok testi sonuclari.

Degiskenler/Test ADF test Olasilik degeri - p Kritik degerler
Gostergeleri istatistigi
Birinci Fark
S&P Yesil Tahvil -18.71085 0.0000 -3.444404*
Endeks -2.867631**
-2.570077***
FTSE 100 -24.11694 0.0000 -3.444404*
-2.867631**
-2.570077***
NYSE -21.07713 0.0000 -3.444404*
-2.867631**
-2.570077***
SSE -23.08728 0.0000 -3.444404*
-2.867631**
-2.570077***
BTC -22.25346 0.0000 -3.444404*
-2.867631**
-2.570077***

Not: *-0.01, ** - 0.05, *** - 0.10 anlamlilik seviyelerindeki kritik degerleri gésterir.

Seviyede duragan olmayan degiskenleri birinci fark (first difference) tekrar teste tabi

tuttugumuz zaman artik onlarin duragan oldugu goriiliiyor. T istatistik degerlerinin 1%, 5% ve
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10% seviyelerindeki kritik degerlerin hepsinden kiigiik oldugu bulunmustur. Bu hem de bize
Johansen Egbiitiinlesme testinin de sartini sagliyor. Johansen testinde degiskenler birinci
farkduragan olmali. Granger Nedensellik testinden tek farki ise Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanirken degiskenler seviyede ele alinacak. Granger testindeyse tiim verilerin birinci farki
kullanilacak. Siradaki adim kullanacagimiz VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun

(lag) bulunmasi.

Adim 2. VAR modeli ve uygun gecikme uzunlugu bulgulari

VAR, birden ¢ok zaman serisi degiskeni arasindaki iligkileri analiz etmek igin
kullanilan istatistiksel bir model olan Vektdr Otoregresyon anlamina gelir. Yalnizca tek bir
degisken ile kendi gecikmeli degerleri arasindaki iliskiyi dikkate alan geleneksel otoregresif
modellerin aksine, VAR modelleri ¢oklu degiskenler arasindaki etkilesimleri ve bagimliliklar
dikkate alir (Campbell,J.A.Loand ve C.MacKinlay, 1997). Calismamiz igin (toplam 5
degisen) olusulan VAR modelinin denklemi soyledir:

S&P; = a + BiS&Pi-1 + B2S&P— + ... + BS&P, + ViIFTSE1 + v2FTSE + ... +
YpFTSE + OINYSE1 + 82NYSE2 + ... + §,NYSE, + 0:SSE1 + 0:SSE + ... + 8,SSE—, +
@:BTCi-1 + @2BTCi2 + ... + ¢,BTCy + &

Bu denklemde:

o S&P;, t zamanindaki S&P indeksinin (bagimli degisken) degerini temsil eder.

o a sabit terimdir.

. Bi, B2, ..., PBp» S&P endeksinin gecikmeli etkilerini yakalayan katsay1
matrisleridir. Her B matrisi belirli bir gecikmeli doneme karsilik gelir. i, 1. gecikmedeki
gecikmeli etkileri temsil eder, B», 2. gecikmedeki gecikmeli etkileri temsil eder ve p
gecikmesine kadar boyle devam eder.

. S&P1, S&Pi2, ..., S&Py,, S&P endeksinin farkli zaman dilimlerindeki
gecikmeli degerlerini temsil eder.

. Y1, Y2y sy Vpy O1, O2, ..., 01, Op, 02, ..., 0, V€ @1, @2, ..., @pkatsay1 matrisleridir.

o FTSEw1, FTSEi~, ..., FTSE,, FTSE indeksinin (ilk bagimsiz degisken) farkli
zaman dilimlerindeki gecikmeli degerlerini temsil eder.

o NYSEwi, NYSE, ..., NYSE,, NYSE endeksinin (ikinci bagimsiz degisken)
farkli zaman dilimlerindeki gecikmeli degerlerini temsil eder.

o SSEw1, SSEi, ..., SSE,, SSE indeksinin (liglincli bagimsiz degisken) farkl

zaman dilimlerindeki gecikmeli degerlerini temsil eder.
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o BTC:1, BTC, ..., BTCp, BTC endeksinin (dordiincii bagimsiz degisken)
farkli zaman dilimlerindeki gecikmeli degerlerini temsil eder.
o &, modeldeki rastgele bozulmalar1 veya agiklanamayan degiskenligi temsil

eden hata terimidir.

VAR modelinde, sistemdeki her bir degisken kendi gecikmeli degerlerine ve
sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerine gore regresyona tabi tutulur. Gecikme
siras1, modele dahil edilecek gecikmeli degerlerin sayisint belirtir. Uygun gecikme sirasinin
belirlenmesi ¢ok dnemlidir ¢iinkii ¢ok az gecikme dahil etmek ilgili bilgilerin atlanmasina
neden olabilirken ¢ok fazla gecikme dahil etmek modele gereksiz karmasiklik ve giirtilti
getirebilir.

VAR modeli i¢in en uygun gecikme sirasin1 se¢menin etkili yolu asagidaki bilgi
kriterlerini kullanmaktir:

Akaike kriteri (AIK), Hannan-Quinn kriteri (HQIC), Schwarz kriteri (SC) ve Nihai
Tahmin Hatas1 (FPE) gibi bilgi kriterleri de gecikme sirasini se¢mek i¢in kullanilabilir
(Campbell,J.A.Loand ve C.MacKinlay, 1997).

Bu kriterler istatistiksel dl¢ctimlere dayalidir ve model karmagiklig: ile uyum iyiligini
dengeleyen en uygun gecikme sirasini bulmaya yardimci olur. Uygun bir gecikme sirasi
secerek VAR modeli, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri etkili bir sekilde yakalayabilir
ve daha dogru tahminlere ve ¢ikarimlara yol acabilir. Asagidaki tabloda bulgular

gosterilmistir.

Tablo 2.3. Birinci farktaki verilerin uygun gecikme uzunlugu testi.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -12077.43 | NA 1.28e+17 | 53.58062 | 53.62620* | 53.59858
1 -12021.14 | 111.0785 | 1.11e+17* | 53.44187* | 53.71536 | 53.54965*
2 -11999.21 | 42.78583* | 1.13e+17 | 53.45549 | 53.95689 | 53.65309
3 -11983.22 | 30.84290 | 1.18e+17 | 53.49545 | 54.22476 | 53.78287
4 -11971.20 | 22.92286 | 1.25e+17 | 5355301 | 54.51022 | 53.93025
5 -11951.93 | 36.32779 | 1.28e+17 | 5357840 | 54.76352 | 54.04546
6 -11940.41 | 21.44525 | 1.36e+17 | 53.63820 | 55.05123 | 54.19508
7 -11930.50 | 18.24502 | 1.45e+17 | 53.70510 | 55.34604 | 54.35180
8 -11916.31 | 25.80156 | 1.53e+17 | 53.75304 | 55.62188 | 54.48955

Not: * isareti olan siitunun gecerli oldugu bilgi kriteri en uygunudur.




Tablo 2.4. Orjinal verilerin uygun gecikme uzunlugu testi.

Lag | LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -15618.09 | NA 7.24e+23 69.12870 69.17421 69.14664
1 -12061.20 | 7019.346 1.18e+17 53.50088 53.77391* | 53.60847
2 -12014.51 | 91.10187* | 1.07e+17* | 53.40492* | 53.90548 53.60217*
3 -11995.42 | 36.84074 1.10e+17 53.43104 54.15913 53.71795
4 -11978.63 | 32.01703 1.14e+17 53.46738 54.42299 53.84395
5 -11967.06 | 21.80406 1.21e+17 53.52681 54.70995 53.99304
6 -11947.37 | 36.68164 1.24e+17 53.55030 54.96097 54.10619
7 -11933.81 | 24.95575 1.31e+17 53.60093 55.23912 54.24648
8 -11925.97 | 14.26666 1.41e+17 53.67684 55.54256 54.41205
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Not: * isareti olan siitunun gecerli oldugu bilgi kriteri en uygunudur.

Birincil farkta yapilan testte AIC, FPE ve HQ kriterleri geregi en uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Orjinal veri setinde yapilan analizde ise optimum gecikme
uzunlugu SC kriteri harig tiim kriterler tarafindan 2 olarak se¢ilmistir. Gecikme uzunluklari da
bulunduguna gore testten once son 1 adim kaliyor. Degisenler arasinda otokorelasyon olup

olmadigi.

Adim 3. Otokorelasyon testleri ve bulgular:

Seri korelasyon olarak da bilinen otokorelasyon, bir zaman serisi verileri ile gecikmeli
degerleri arasindaki korelasyon derecesini Olgen istatistiksel bir kavramdir. Daha basit bir
ifadeyle, bir gozlem ile onceki gézlemleri arasindaki iligkiyi bir dizi i¢inde inceler.

Otokorelasyon, testin altinda yatan varsayimlardan birini ihlal ettigi icin Granger
nedensellik testi i¢in bir sorun teskil edebilir. Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin
bagka bir zaman serisini tahmin etmek i¢in kullanilip kullanilamayacagini belirlemek igin
kullanilir. Test, karsilastirilan regresyon modellerindeki hata terimlerinin (artiklar) birbiriyle
iligkili olmadigin1 varsayar. Baska bir deyisle, hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagildigini (I1ID)
varsayar. Otokorelasyon, hatalar;n arasinda bir korelasyon yapisi getirerek bu varsayim ihlal

eder. O yiizden bunu test edip eger varsa ortadan kaldirmak i¢in 2 test uygulanmustir:
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1. Durbin — Watson test
Test, Durbin-Watson istatistigine dayanmaktadir. Durbin-Watson istatistigi 0 ile 4
arasinda degisir ve 2'ye yakin bir deger otokorelasyon olmadigini gosterir. Test, artiklarda

onemli bir otokorelasyon olup olmadigin1 degerlendirmek i¢in gozlenen d degerini Durbin-

Watson tablosundaki kritik degerlerle karsilagtirir (D.C.,Peck,E.A. ve Vining,G.G., 2001).

Durbin-Watson istatistigi asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

d = (Zi=2" (&i - €i-1)?) / (Zi=1" &%)

burada ej, i zamanindaki artiklari temsil eder ve n, gozlem sayisidir.

Durbin-Watson istatistiginin yorumlanmas:

o 2'ye yakin bir d degeri otokorelasyon olmadigini gosterir. Kalintilarin bagimsiz
oldugunu ve gecikmeli degerleri ile sistematik bir iligki sergilemedigini gosterir.

o 2'den kiigiik bir d degeri, pozitif otokorelasyona isaret eder. Kalintilarin
gecikmeli degerleriyle pozitif olarak iligkili oldugunu, yani yiiksek bir kalintinin ardindan
baska bir yiiksek kalintinin gelme egiliminde oldugunu ve diisiik bir kalintinin ardindan bagka
bir diisiik kalintinin gelme egiliminde oldugunu 6ne siirer.

. 2'den biiyiik bir d degeri, negatif otokorelasyona isaret eder. Kalintilarin
gecikmeli degerleriyle negatif olarak iligkili oldugunu, yani yiiksek bir kalintiyr diisiik bir
kalintinin takip etme egiliminde oldugunu ve bunun tersi oldugunu 6ne siirer.

Asagidaki tabloda Durbin — Watson test bulgusu gosterilmistir:

Tablo 2.5. Durbin Watson testi.

Gecikme uzunlugu Durbin-Watson test istatistigi
1 1.911060

Gorildugi gibi d. 2’ye ¢ok yakin oldugu i¢in herhangi otokorelasyon olmadigi

kanisina varilir.
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2. Serial Correlation LM test

Otokorelasyon i¢in LM testi olarak da bilinen diger testimiz seri korelasyon LM
(Lagrange Carpani) testi, regresyon modelinin kalintilarinda otokorelasyon varligini tespit
etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir.

o LM testi istatistigi istatistiksel olarak anlamliysa (yani, p degeri, 0,05 gibi
secilen bir anlamlilik seviyesinden kiiciikse), artiklarda otokorelasyon oldugunu gosterir.

o Tersine, LM testi istatistigi istatistiksel olarak anlamli degilse (yani, p-degeri
secilen anlamlilik seviyesinden biiyiikse), artiklarda otokorelasyon kanit1 olmadigini gosterir.

Asagidaki tablo LM test sonucunu gosterir:

Tablo 2.6. Serial Correlation LM test.

Gecikme uzunlugu Olasilik degeri
1 0.1627
Not: HO — No serial correlation at lag h. 1 gecikme uzunlugunda bulunan p degeri 0.1627 'dir.

Bu testte de p degeri ylizde 5’ten biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon olmadigi kanisina

variriz. Artik modelimiz nedensellik ve esbiitiinlesme uygulamalarina hazir.

Adim 4. Granger Nedensellik testi ve bulgular

Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin baska bir zaman serisini tahmin etmek
icin kullanilip kullanilamayacagini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir hipotez testidir.
Adini, konsepti gelistiren ekonomist Clive Granger'dan almistir. Test, X degiskeni Y
degiskenine "Granger neden oluyorsa", X'in gecmis degerlerinin, Y'nin yalnizca gegmis
degerleri kullanilarak tahmin edilebilecek olanin Gtesinde, Y'nin gelecekteki degerlerini
tahmin etmeye yardimci olan bilgiler icermesi gerektigi fikrine dayanmaktadir. Granger
nedensellik testi tipik olarak otoregresif (AR) veya vektor otoregresif (VAR) modeller gibi
otoregresif modeller kullanilarak yapilir. Temel fikir iki modeli karsilastirmaktir: Y'nin
gelecekteki degerlerini tahmin etmek i¢in yalnizca gegmis degerlerini igeren bir model ve
Y'nin gelecekteki degerlerini tahmin etmek i¢in hem Y'nin ge¢mis degerlerini hem de X'in
geemis degerlerini igeren bir diger model. X'in dahil edilmesi, modelin 6ngorii gliciinii onemli

6lgiide artirir, ardindan X Granger'in Y'ye neden oldugu sdylenir (Maziarz, 2015).
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Bunun igin test sonucu alinan p degerlerini sectigimiz anlamhilik diizeyiyle (5%)
karsilagtirmak lazim. Eger p degeri biiyiikse bu zaman sifir hipotezi kabul edilir, aksi takdirde

eger kiigiikse redd edilir. Uygulamanin bulgular1 asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 2.7. Granger Nedensellik testi sonucu tablosu.

0 Hipotezi F Statistics Olasilik degeri - p
SSE SPnin nedeni degildir 0.17599 0.6750
S&P SSEnin nedeni degildir | 5.75251 0.0169
NYSE SPnin nedeni degildir | 1.16364 0.2813
S&P NYSEnin nedeni 43.0986 1.E-10
degildir

FTSE SPnin nedeni degildir | 1.44196 0.2304
S&P FTSEnin nedeni 20.2583 9.E-06
degildir

BTC SPnin nedeni degildir 0.35859 0.5496
S&P BTCnin nedeni degildir | 6.28939 0.0125

e S&P Yesil Tahvil endeksiyle Shangay Borsa endeksi iligkisi:
Shangay Borsasi endeksi S&P Global Yesil Tahvil endeksinin Granger Nedeni
degildir. (p %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu igin)
S&P Global Yesil Tahvil endeksindeki degisimler Shangay borsasi endeksinin
Granger Nedenidir. (p 5% anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu igin)

e S&P Yesil Tahvil endeksiyle NYSE endeksi iligkisi:
NYSE endeksindeki degisimler S&P Yesil Tahvil endeksinin Granger Nedeni
degildir. (p 5% anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in)
S&P Yesil Tahvil endeksindeki degisimler NYSE endeksinin Granger nedenidir. (p
5% anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in)

e S&P Yesil Tahvil endeksiyle FTSE 100 borsa endeksi iliskisi:
FTSE 100 endeksindeki degisimler S&P Yesil Tahvil endeksinin Granger nedeni
degildir. (p 5% anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in)
S&P Yesil Tahvil endeksi FTSE 100 endeksinin Granger nedenidir. (p 5% anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu igin)
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e Bitcoin fiyat1 ile S&P Yesil Tahvil endeksi arasindaki iliski:
Bitcoin fiyatindaki degisimler S&P Yesil Tahvil endeksinin Granger Sebebi degildir.
(p 5% anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in)
S&P Yesil Tahvil endeksi Bitcoin fiyatinin Granger Nedenidir. (p 5% anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu igin)

Adim 5. Johansen Esbiitiinlesme testi

Johansen es biitiinlesme testi, coklu zaman serisi degiskenleri arasinda es biitiinlesme
olup olmadigini belirlemek icin kullanilan istatistiksel bir testtir. Es biitiinlesme, degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski veya denge anlamina gelir, yani bu iliskiden potansiyel olarak
kisa vadeli sapmalar sergilemelerine ragmen zaman i¢inde birlikte hareket ederler.

EViews, c¢ikti penceresinde Johansen es biitlinlesme testinin sonuglarini saglar.
Sonuglart su sekilde yorumlanir: Eigenvalues ve izleme istatistikleri (trace statistics): Test
sonuglar, 6zdegerleri (Eigencalues) ve iliskili izleme istatistiklerini igerir. Izleme istatistigi,
belirli sayida esbiitiinlesme vektorii i¢in esbiitiinlesmenin olmadig1 seklindeki sifir hipotezi,
esbiitiinlesmenin alternatif hipotezine karsi test eder (Tan, 1997). Ozdegerler ve izleme
istatistikleri, esbiitlinlesme vektorlerinin varligint ve sayisini belirlemek i¢in kullanilir.

Bulgular asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.8. Johansen Testi

Veritrendi | Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kareli
(quadratic)
Sira veya No Intercept/no | Intercept/no | Intercept/trend | Intercept/trend
Kointegre trend/ne trend trend
denklem intercept
sayisl1
Trace 0 0 0 1 1
istatistigi
Max- 0 0 0 1 1
Eigenvalue
istatistigi
Akaike Bilgi Kriteri
0 53.49276 53.49276 53.49137 53.49137 53.50922
1 53.49365 53.48745 53.48470 53.44657 53.46177
2 53.50126 53.49604 53.48932 53.44579* 53.45702
3 53.52097 53.50952 53.50054 53.46139 53.46914
4 53.54769 53.53915 53.52986 53.49218 53.49638
5 53.59086 53.57322 53.57322 53.53404 53.53404
Schwarz Bilgi Kriteri
0 53.94404* | 53.94404* 53.98777 53.98777 54.05075
1 54.03518 54.03801 54.07136 54.04226 54.09356
2 54.13305 54.14588 54.16623 54.14076 54.17907
3 54.24301 54.25865 54.26771 54.25564 54.28144
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4 54.35999 54.38755 54.38729 54.38571 54.39893
5 54.49341 54.52091 54.52091 54.52685 54.52685

Not: Analizin hangi sirada (trend or non trend) ve hangi gecikme uzunlugunda yapilacagini Akaike bilgi
kriteri (en kiigiigii) se¢mistir. Linear Trend ve 2 gecikme uzunlugu uygundur.

Tablo 2.9. Trace test

Kointegre Eigen degeri Trace istatistigi | 0.05 kritik deger | Olasilik degeri
denklem sayi

Yok 0.088745 90.49983 88.80380 0.0375

En fazla 1 0.047745 48.02956 63.87610 0.5042

En fazla 2 0.032018 25.67219 42.91525 0.7551

En fazla 3 0.017200 10.80078 25.87211 0.8863

En fazla 4 0.006265 2.872013 12.51798 0.8914

Trace test istatistigi 90.49983 iken kritik deger 88.80380°dir. Bu durumda “Yok” varsayimi
reddedilmektedir. Diger tiim hipotezlerde ise kritik degerler Trace istatistiginden biiyiikdiir. Bu durumda en fazla
1 kointegre denklemin oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 2.10. Max Eigen testi.

Kointegre Eigen degeri Max Eigen 0.05 kritik Olasilik
denklem sayi istatistigi deger degeri
Yok 0.088745 42.47027 38.33101 0.0158
En fazla 1 0.047745 22.35736 32.11832 0.4660
En fazla 2 0.032018 14.87141 25.82321 0.6460
En fazla 3 0.017200 7.928770 19.38704 0.8278
En fazla4 0.006265 2.872013 12.51798 0.8914

Eigen statistic degeri 42.47027 iken kritik deger 38.33101°dir. Bu durumda “Yok” varsayimi
reddedilmektedir. Diger tiim hipotezlerde ise kritik degerler Max Eigen istatistiginden biiyiikdiir. Bu durumda en
fazla 1 kointegre denklemin oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 2.11. Kointegre denklem katsayilar: (standart hata parantezlerde).

S&P SSE NYSE BTC FTSE TREND
1 0.018133 | 0.003894 | 3.95E- | 0.008842 | 0.087948
06
(0.00359) | (0.00110) | (5.2E- | (0.00367) | (0.00792)
05)

Bulgulara gore Trace test ve Eigen Statistik her biri 1 kointegre denklemin oldugunu

gostermektedir. Trace test istatistigi 90.49983 iken kritik deger 88.80380°dir. Eigen statistic
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ilk degeri 42.47027 iken kritik deger 38.33101 dir. Diger tiim degerlerde kritik degerin altinda
kalinmigtir. Denklemin katsayilar1 da degisenler Uzere tablo 2.11°de gosterilmistir. Bu
katsayilara gore Yesil Tahvil Endeksine en ¢ok etki eden degisken Shangai Borsa Endeksi

olurken en az etki eden ise Bitcoin fiyatidir.
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Son yillarda, siirdiiriilebilirlik kavrami, ¢evresel zorluklarin ele alinmasina ve sorumlu
yatirim uygulamalariin tesvik edilmesine artan bir vurgu ile diinya ¢apinda 6nemli bir ilgi
kazanmistir. Bu baglamda yesil tahviller, siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen ve iklim
degisikligini ele alan hayati bir finansal arag¢ olarak ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda tezimizin
amac1 Yesil Tahvil Endeksinin pay piyasalar1 ve Bitcoin fiyat1 ile iliskisini test etmektir.
Sonuglar, S&P Yesil Tahvil Endeksi ile c¢esitli finansal gostergeler arasindaki karsilikli
iligkileri anlamamiza katkida bulunmaktadir. S&P Yesil Tahvil Endeksi'ndeki degisikliklerin
SSE Kompozit, NYSE, FTSE 100 ve Bitcoin fiyat1 {izerinde etkili olabilecegini, ancak bu
gostergelerin S&P Yesil Tahvil Endeksi lizerinde ayni1 tahmin giiciine sahip olmadigini 6ne
stiriiyorlar. Bir es biitlinlesme denkleminin olmasi, uzun vadeli bir denge iliskisinin varligini
da desteklemektedir. Ayrica bu ¢alismanin bulgular1 Juan C. Roberto ve Andrea Ugolini
(2020), Nur ve Ege (2022) tarafindan yiiriitilen calismalardaki bulgularla benzerlik
gostermektedir.

Analizden de gordiigiimiiz gibi yesil tahvillere olan yatirimlar degistiginde bu hem
borsalara hem Bitcoin fiyatina etki etmektedir. Bunun bazi muhtemel sebeplerinden biri
kiiresel iklim degisikligi oldugu zaman buna reaksiyon veren bazi yatirimcilar yesil tahvillerm
yani sira diger araglara da yatirim yapiyor olabilir. Bir digeri makroekonomik kosullardan
kaynaklanabilir. Soyle ki ekonomik olarak giiclenen yatirimeilarin dogal olarak yesil tahvile
olan yatirim paylarinda da artig olacaktir. Buna parallel olarak yesil olmayan tahvil araglarina
olan yatirimlarinin pay1 da artmis olacagi sdylenebilir.

Bu bulgular, yesil tahviller ve finansal piyasalar arasindaki dinamik etkilesimlerin
altim ¢izdigi i¢in yatirnmeilar, politika yapicilar ve aragtirmacilar i¢in onemli ¢ikarimlara
sahiptir. Gelecekteki calismalarin, bu iligskileri yonlendiren temel mekanizmalari daha
derinlemesine incelemeleri ve yesil tahvilleri yatirim stratejileri ve politika ¢ergevelerine dahil

etme potansiyelini kesfetmeleri onerilir.
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