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OZET

Tirkay, K. (2023). Sirdiirilebilirligin finansal piyasalar iizerindeki etkisi: Nasdag
borsasi iizerinde bir arastirma. (Yayimmlanmamis doktora tezi). Sakarya Universitesi.

Siirdiiriilebilirlik kavrami ulusal ve ulular arasi arenada glindemdeki agirligini
artirmaktadir. Bu esnada kapsam alanini genisletmekte ve birgok faaliyet alanindaki
dontisiimlere de dayanak olusturmaktadir. Cok yeni bir gecmise sahip olmasa da bu
kavramin son donemlerdeki popiilerliginin artmasinda 6zellikle ¢evresel bozulmalarin ve
enerji kaynaklarindaki tiikenislerin biiyiik bir etkisi oldugu diisiintilebilir. Bu etkiler artik
gozlemlenebilir olmanin Gtesine gecgerek insan yasamini bir¢ok yonden kisitlamaya
baslamistir. Devaminda daha biiylik sorunlarin da yaklagmakta oldugunu anlayan
insanlik, siirdiiriilebilirligi giiniimiiziin en popiiler olgularindan biri olarak gérmektedir.
Siirdiiriilebilirlik tartismalarinin ve eylemlerinin en yogun oldugu alanlardan biri de
ekonomi alanidir. Ekonomi alani igerisinde de finansal sistem ekonominin en temel
bilesenlerden biridir. Bu ¢alisma siirdiiriilebilirlik kavraminin ve giiniimiiz diinyasindaki
etkilerinin farkindaligindan yola c¢ikarak siirdiiriilebilirlik kavramini finans sistemi
icerisinde incelemeyi amaglamistir. Calisma, siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal
sistemin teori ve pratiklerine etkilerini hem akademik ve sektorel kaynaklardan edindigi
bilgileri aktararak hem de finansal piyasalardaki varlik fiyatlar1 iizerinden analizler
yaparak arastirmaya caligmaktadir.

Caligma, ilk olarak literatiirden bilgi toplayarak siirdiiriilebilirlik kavraminin ekonomi ve
finans alanindaki baglamlarin1 ele almaktadir. Hem akademik calismalardan hem de
ozellikle siirdiirtilebilirlik konusunda faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslarin
raporlarindan ve bu konuda igerik paylasmis cesitli mecralardan derlenen bilgiler
aktarilmaktadir.

Calismanin devaminda, siirdiiriilebilirlik temali finansal varliklar ile diger finansal
varliklar arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 sorgulanmaktadir. Bu baglamda, bu
iliskinin varligini arastirmak i¢in sec¢ilen 6rnek degiskenler NASDAQ sektor endeksleri
ve NASDAQ borsasinda islem goren siirdiiriilebilirlik temali endekslerdir. Analizlerde
bu degiskenlere ait 2018-2023 donemi arasindaki giinliik fiyat verileri kullanilmistir.
Degiskenlere ait zaman serilerine birim kok testleri uygulanmistir (ADF-PP-ZA-FADF-
FKSS birim kok testleri). Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri belirlemek i¢in
RALS-ADL ve RALS-EG?2 esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
kisa donemli iliskileri incelemek i¢in de Kiimiilatif Frekansli Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi uygulanmstir.

Calismanin elde ettigi bilgi ve bulgulara gore siirdiiriilebilirlik kavrami finansal sistemin
iirlin ve hizmet siireglerini sekillendirmekte, finansal aktorlerin gelecege dair hedef ve
planlar1 etkilemektedir. Siirdiiriilebilirlik temali finansal varliklarla geleneksel finansal
varliklar arasinda uzun ve kisa dénemli iliskiler mevcuttur. Bu sonuglar siirdiiriilebilirlik
kavramimin finansal piyasalar iizerinde de etkilere sahip oldugunun kanitlari olarak
yorumlanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Finans, Strdiirilebilirlik
Endeksleri, Siirdiiriilebilir Finansal Piyasalar, Stirdiirtilebilir Finansal Varliklar.
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ABSTRACT

Tirkay, K. (2023). The impact of sustainability on financial markets: A study on the
Nasdaq stock exchange. (Unpublished doctoral dissertation). Sakarya University.

The concept of sustainability is becoming increasingly important on the national and
international agenda. In the meantime, it is broadening its scope and forming the basis for
change in many areas of activity. Although this concept is not very old, it can be assumed
that environmental degradation and the depletion of energy resources have had a major
impact on the recent rise in popularity of this concept. These effects are no longer just
observable, but are limiting human life in many ways. As humanity has realised that even
greater problems lie ahead, sustainability is one of the most popular phenomena of today.
One of the areas where discussions and actions on sustainability are most intense is in the
field of economics. In the field of economics, the financial system is one of the most
fundamental components of the economy. Based on the knowledge of the concept of
sustainability and its impact in today's world, this study aims to examine the concept of
sustainability in the financial system. The study attempts to examine the impact of the
concept of sustainability on the theory and practise of the financial system by transferring
information from academic and sectoral sources as well as analysing asset prices in the
financial markets.

The study first gathers information from the literature and discusses the interrelationships
of the concept of sustainability in economics and finance. The information is drawn from
both academic studies and the reports of international organisations active in the field of
sustainability, as well as from various channels that have disseminated content on this
topic.

The study goes on to question the existence of a meaningful relationship between
sustainability-related financial investments and other financial investments. In this
context, the NASDAQ sector indices and the sustainability indices traded on the
NASDAQ exchange were selected as sample variables to analyse the existence of this
relationship. Daily price data of these variables for the period 2018-2023 were used for
the analysis. Unit root tests were applied to the time series of the variables (ADF-PP-ZA-
FADF-FKSS unit root tests). RALS-ADL and RALS-EG2 cointegration tests are used to
determine the long-term relationships between the variables. The Cumulative Frequency
Fourier Toda-Yamamoto causality test was used to analyse the short-term relationships
between the variables.

According to the information and findings of the study, the concept of sustainability
characterises the product and service processes of the financial system and influences the
goals and future plans of financial actors. There are long and short term relationships
between sustainability orientated financial investments and traditional financial
investments. These results are interpreted as evidence that the concept of sustainability
also has an impact on financial markets.

Keywords: Sustainability, Sustainable Finance, Sustainability Indices, Sustainable
Financial Markets, Sustainable Financial Assets.
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GIRIiS

Siirdiiriilebilirlik  kavrami  giinlimiiz  diinyasinin  giindemini mesgul eden temel
kavramlarindan birisidir. Popiiler bir kavram olarak bir¢ok mecrada karsilasmakta
oldugumuz bu kavramin zaman igerisinde yeni sekiller ve yeni fikirlerle gilinliik
yasantimiza daha da girecegini diislinmek gayet dogaldir. Cok cesitli mecralarda;
toplumsal ¢evrede, is hayatinda, egitim hayatinda ve hatta sanatta bile ¢okca
kargilasmakta oldugumuz bu kavramin etkilesim alan1 da genislemektedir. Bu sebeple
stirdiiriilebilirlik kavramini tanimlamak bile git gide zorlagmaktadir. Bu kavramin
gliniimiiz insanlig1 mesgul ettigi basat alanlardan biri de ekonomi alanidir. Boyle genis
bir kavramin ekonomi gibi genis bir alanda konu edinmesi de 6nemli bir durumdur.
Siirdiiriilebilirlik kavramini ekonomi alaninda incelerken, bu konuya iligkin ¢esitli tanim
ve kavramlar karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavramlar igerisinde yesil ekonomi,
stirdiirtilebilirligin gelistigi fikir diinyasindan hareket edip bir¢ok uygulama alanina
ulagabilmesinde 6nemli bir koprii vazifesi olabilecegi diislinlilen olduk¢a popiiler bir
kavramdir. Yesil ekonomi kavrami, oncelikli hedefine “biiylime ve daha fazla iiretme”
gibi amaclar1 koyan ve kiiresel ekonomileri etkisi altina almis ekonomik anlayislara
alternatif olma iddiasinda bir diisiinceden sekillenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalara ve
kiiresel kamuoyuna yonelik beyanlara gore, boyle bir diisiincenin ortaya ¢ikisinda,
kiiresel ekonomilerin insan1 ve ¢evreyi oncelemeyen ticari faaliyet ve tiretim anlayislarina
duyulan tepki yer alir. Sanayilesme yariglarinin, yasanan krizleri ¢6zmek i¢in uygulanan
ekonomi politikalarinin ve diinya savaglar1 sonrasi diinya ekonomilerinin biiyiime
cabalarinin; ¢evresel tahribati ve sosyal adaletsizlik gibi ¢ok sayida olumsuzlugu (negatif
digsalliklarn) artirdigr diisiiniilmektedir. Bu ekonomik sistemlerin biiyiime anlayislarinda
onceligin iiretilen mal ve hizmet miktar1 oldugu ve faaliyetleri esnasinda kullandiklar
dogal ve beseri kaynaklar1 ise daha az 6nemsediklerine dair elestiriler 6ne siiriiliir. Yesil
ekonomi diisiincesinin de maddiyati1 6nceleyen bu sistemlere karsi bir elestiri getirmek,
bir tepki ortaya koymak veya ortaya ¢ikan sorunlara karsi bir ¢6ziim olabilmek igin
alternatif bir ekonomi modeli ortaya koyma ¢abasinda oldugu ileri siiriilebilir. Bu nedenle
bu calismada, genis bir kapsama sahip siirdiiriilebilirlik kavrami ele alinirken
siirdiiriilebilirligin hedef ve ilkeleriyle sekillendigini diisiiniilen yesil ekonomi kavrami

da kullanmaktadir. Boylece siirdiiriilebilirligin genis gergevesi igerisinde yesil ekonomi



kavrami araciligiyla daha somut ve daha belirli bir alan ¢izerek degerlendirme yapilmaya

calisilmigtir.

Her ekonominin iizerinde insa edildigi temel sektorleri vardir. Finans sektorii biitiin
modern ekonomilerde var olan temel bir sektordiir. Bu sektoér ekonominin ihtiyaci olan
fonlarin sistemli ve verimli bir sekilde ekonomi igerisinde dolagsmasini saglar. Bununla
birlikte bu sektoriin temel unsurlari olan finansal piyasalar ve kurumlar sunduklart hizmet
ve olusturduklar1 finansal enstriimanlarla ekonomilerdeki sermaye ve tasarruflarin
etkinligini de artirmaktadir. Finansal piyasalarin ekonomi sistemi i¢inde ¢ok sayida
onemli fonksiyonu bulunmaktadir. Bununla birlikte ekonomilerin de siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasabilmesinde finansal sistemin etkin bir rol oynayacagi iddia edilmektedir.
Literatiirde ¢ok sayida calismaya konu olan siirdiiriilebilir finans ve yesil finans
kavramlarinin ortaya ¢ikmasi da bunun bir gostergesidir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik
kavramindan yola ¢ikarak bu kavramin finansal piyasalar {izerindeki etkilerine yonelik
cesitli degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu kavrama baglantili olarak giindeme gelen yesil
finans kavramina ve boyutlarina deginilmekte ve 6rnek bir galisma olarak finansal

piyasalarda stirdiiriilebilirlik temali finansal varliklar tizerinden analiz yapilmaktadir.

Bu calismanin amac siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalar tizerindeki etkisini

incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin sinadig1 yokluk hipotezi (Ho):
Ho: Siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalar iizerinde anlamh bir etkisi yoktur!

seklinde ifade edilebilir. Bu hipotezi sinamak i¢in iki farkli inceleme yontemi ortaya
konmustur. Bunlardan birisi mevcut bilgileri tarayip derlemeye dayalidir ve bu
dogrultuda c¢alisma; akademik, politik ve giincel bilgi aktarim mecralarindaki
kaynaklardan yola ¢ikarak siirdiiriilebilirlik kavraminin ekonomi ve finans alaninda
ortaya ¢ikardigi gelisme ve degisimleri teorik baglamlariyla da iligkilendirerek sunmaya
calismaktadir. Buna dair bulgulara gore, siirdiiriilebilirlik kavrami ekonomi alaninda uzun
bir gegmise sahiptir. Finans alaninda ise daha yakin bir ge¢mise sahip oldugu sdylenebilir.
Ancak finansal sistemin dinamik yapis: siirdiiriilebilirlik kapsamli gelismelerin de hizl
bir sekilde ortaya c¢ikmasina katki saglamaktadir. Calismanin, arastirma hipotezini
smadig1 diger metot ise ekonometrik modeller yardimiyla ¢ikarim yapmaya dayalidir.
Ekonomi ve finans literatiiriindeki ¢alismalardan da yola ¢ikilarak siirdiirtilebilirlik
kavraminin finansal piyasalar {izerindeki anlamli bir etkisinin mevcudiyeti finansal
varliklar arasindaki iliskiler tizerinden incelenmektedir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin
finans diinyasmin is akisina etki ettigi ve bu dogrultuda ¢ok sayida siirdiirtilebilirlik
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temal1 hizmet ve tirliniin arz edildigi ¢alismanin birinci boliimiinde raporlanmaktadir. Bu
baglamda, finansal piyasalarda arz edilen siirdiiriilebilirlik temali finansal varliklarin (ve
stirdiiriilebilirlik temali yatirim araglarinin) geleneksel varliklarla nasil bir iliskiye sahip
olduklarinin ve geleneksel finansal araglar iizerinde anlamli etkilerinin mevcudiyetinin
incelenmesi ¢aligmanin uygulama kisminin temel hedefidir. Buradan elde edilen bulgular
stirdiirtilebilirlik temali finansal varliklarin geleneksel varliklarin fiyat yonelimlerine etki
etmede veya fiyat yonelimleri hakkinda bilgi saglamada etkin bir rollerinin olup
olmadiklar1 hakkinda ¢ikarim yapilmasina katki saglayabilir. Bu ¢ikarimlar vasitasiyla
Ozellikle finansal sisteme yonelik politika yapicilar i¢in ve varlik se¢imi siireglerini

giiclendirmek isteyen yatirimcilar i¢in oneriler getirilecektir.

Calisma dort kisimdan olugsmaktadir. Birinci kisimda siirdiiriilebilirlik kavraminin teorik
zeminine deginilmektedir. Ekonomi ve finans alanlarin siirdiiriilebilirlik boyutlariyla
iligkilendirilerek bu alanlardaki siirdiiriilebilirlik eksenli gelismeler hakkinda cesitli
kaynaklardan derlenen bilgiler sunulmaktadir. Boylece siirdiiriilebilirlik kavramin

tarihsel gelisiminin ekonomi ve finans alanlarindaki yansimalari incelenecektir.

Ikinci kisim literatiir (alan yazin) kismidir. Bu kisimda ise siirdiiriilebilirlik temal:
finansal varliklar1 konu alan calismalara yer verilmektedir. Ayrica bu kisimda
stirdiirtilebilirlik temali endeksler hakkinda 6rnek endeksler tizerinden temel bilgiler de

verilmektedir.

Ucgiincii kisim ¢alismanin uygulama kismidir. Bu kissmda NASDAQ borsasinda islem
goren sekiz adet geleneksel endeks ile bes adet siirdiirtilebilirlik temali endeks arasinda
uzun ve kisa donemli iliskiler incelenmektedir. Uzun dénemli iligki i¢in esbiitiinlesme
testleri, kisa donem iliski i¢cin de nedensellik testinden yararlanilmaktadir. Elde edilen
bulgular tablolar yardimiyla raporlanmaktadir. Caligmanin analizinde kullanilan teknikler
ilgili literatiirde yer alan tekniklerdir. Ancak literatirde farkli yaklagimlarla analiz
gelistiren ¢ok sayida teknik mevcuttur ve bu tekniklerin bulgulari birbirini teyit edebildigi
gibi birbiriyle c¢elisebilmektedir. Bu ¢alisma bu teknikler arasindaki bu gibi kiyaslamalari
sinamamaktadir. Bu nedenle ¢alisma analiz kisminda kendi arastirma sorusuna ¢éziim
sunabilecegi diisliniilen ve literatiirde yer almis olan ekonometrik testleri kullanmaktadir.
Sonug olarak da hem bu testlerin bulgularindan hem de ilk boliimlerde sunulan teorik ve

pratik gelismelerden hareketle ¢ikarim yapilmaktadir.

Dordiincti kisim ise calismanin sonu¢ kismidir. Bu kisimda ele alinan konu genel
hatlartyla tekrar yinelenmekte, elde edilen bulgulara dair ¢ikarimlar sunulmakta, elde
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edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla karsilastirilmakta ve ¢alismanin ulastig1 sonug

aciklanmaktadir. Calismanin sonucuna dayanilarak da cesitli oneriler getirilmektedir.
Arastirmanin Amaci, Problemi ve Sorulari

Bu caligmanin amaci siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalar tizerindeki etkisini

incelemektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismanin sinadigi yokluk hipotezi (Ho):
Ho: Siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalar iizerinde anlamli bir etkisi yoktur!

seklinde kurulmaktadir. Bu hipotezi sinamak igin 6ncelikle ilgili literatiir incelenmis ve
konunun baglantili kavramlar ve uygulamalar ele alinmistir. Buradan hareketle akademik,
politik ve giincel bilgi aktarim mecralarindaki kaynaklardan yola ¢ikarak siirdiiriilebilirlik
kavraminin ekonomi ve finans alaninda ortaya cikardigi gelisme ve degisimleri teorik
baglamlariyla da iliskilendirerek sunmaya caligmaktadir. Caligmanin hipotezini stnamak
icin O6rnek bir finansal piyasa (NASDAQ Borsasi) iizerinden uygulama yapilmis ve bu
piyasadaki sec¢ilmis finansal varliklara ait piyasa fiyatlari arasindaki iliskiler

incelenmistir.
Arastirmanin Onemi

Siirdiiriilebilirlik kavramina giiniimiizde bir¢ok alanda karsilasilmaktadir. Bu kavramin
onemi hakkinda bircok mecrada yazil, sozlii ve gorsel bilgi ve fikir paylasimlari
yapilmaktadir. Bu kavramin ekonomi alami igerisindeki yeri de gilinden giine
genislemektedir. Siirdiiriilebilirlik ekonomi sistemi igerisinde sadece bir uygulama alani
degil, ayn1 zamanda ideolojik bir gii¢ gibi politikalart ve ekonomi modellerini de
sekillendirebilmektedir. Bu sekillendirme ekonominin en temel alanlarindan biri olan
finans sistemini de etkilemektedir. Bu baglamda siirdiiriilebilirligin finansal sistem
tizerindeki tesirlerinin ve bu sistemle olan entegrasyonun incelenmesinin literatiire ve
finansal sistemle iligki icinde olan kesimlere (politika yapicilar, yatirimeilar, kurumlar

vb.) katki saglayacagi sdylenebilir.
Arastirmanin Yontemi

Calisma 1ilgili literatiirdeki ¢alismalardan ve siirdiirtilebilirlik kavramanin ekonomi ve
finans alanindaki yansimalarini iceren cesitli raporlardan derledigi bilgileri ¢alismanin
amaglar1 dogrultusunda degerlendirmekte ve bunlardan bilgi tliretmeye c¢aligmaktadir.
Calismanin uygulama kisminda ise ¢alisma uygulama sahasi olarak sectigi bir finansal

piyasadan sectigi finansal varliklarin fiyatlar1 {izerinden kantitatif bir analiz



gerceklestirmektedir. Bu amagla ¢alisma ABD NASDAQ Borsasinda iglem goren
geleneksel endeksler ile bu borsada islem goren siirdiiriilebilirlik temali endeksler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri belirlemek i¢in ekonometrik tekniklerden
yararlanmistir. Calismada, ele aliman endekslerin zaman serilerinin incelenmesi ig¢in
geleneksel ve giincel birim kok testleri (ADF, PP, ZA, F-ADF, F-KSS) yapilmis, uzun
donemli iliskileri incelmek igin esbiitiinlesme testleri (RALS-ADL ve RALS-EG2)
kullanilmis ve kisa donem iliskileri incelemek i¢in nedensellik analizi (Kiimiilatif Fourier

Toda-Yamamoto testi) yapilmustir.
Arastirmanin Kisitlar

Alan yazina (literatiire) bakildiginda bilimsel ¢aligmalarin ¢esitli kisitlar igcerebildikleri
goriilmektedir. Bu bilimsel calisma da c¢esitli kisitlar igeren bir calismadir. Bu
kisitlarindan birisi de ¢alismada ele alinan siirdiiriilebilirlik temali1 finansal varliklara ait
zaman serilerinin ¢ok uzun bir siire aralifina sahip olmamalaridir. Bu durum o6zellikle
uzun donemli iligkilerin sinanmasinda 6nemli bir kisit olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte 6nemli bir kisit da degiskenlerin zaman serilerine etki edebilecek kadar giiclii
soklarin yasanmasidir (Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel ekonomideki
istikrarsizliklar, iklim degisiminin siddetlenen etkileri vb.). Bu soklarin etkileri 6zellikle
analiz kisminda kullanilan veya kullanilmak istenen modeller i¢inden daha dar bir
havuzdan se¢im yapilmasina neden olmustur. Bu ¢alismada birim kok testlerinde yapisal
kirilmalar1 da dikkate alan testler kullanilmaktadir. Uzun donemli iligki incelenirken
yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler kullanilmamistir ama bu adimda degiskenlere ait
seriler arasindaki uzun donemli iliskide normal dagilmama durumundan
kaynaklanabilecek bilgi kaybimi dikkate almaya c¢alisan giincel bir test modeli
kullanilmigtir. Kisa dénemli iligkinin tespitinde ise yapisal kirilmalari da dikkate alan bir
nedensellik testi kullanilmistir. Literatiirde yer alan ¢ok sayida test teknigi icerisinden
veri seti ve ¢aligmanin amaci da gozetilerek optimum bir se¢im yapilmaya ¢alisilmstir.
Bu se¢im de calismanin kisitlari iginde degerlendirilebilir (sonraki ¢aligmalar daha farkl
test teknikleri kullanabilir). Kisitlarina ragmen bu ¢alisma siirdiiriilebilirlik gibi genis ve
etkin bir kavramin ekonomi ve finans sistemi perspektifinde 6zetlemeye calisarak,
stirdiirtilebilirlikle ilgili birbiri i¢ine girmis kavramlar1 baglarini koparmadan ayristirarak
sunmaya ve giincel gelismeler iizerinden stirdiiriilebilirligin ekonomi ve finans sistemiyle

olan temas noktalarini betimlemeye ¢alismaktadir.



BOLUM 1. SURDURULEBILIRLIK KAPSAMINDA YESIL

EKONOMI VE YESIL FINANS

1.1. Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Ekonomi

Stirdiiriilebilirlik kavrami genis bir tanim araligina sahiptir. Bu nedenle bu ifadeyi daha
belirli bir alanda ele alarak incelemek daha ergonomik bir tanim yapma imkani1 verebilir.
Bu c¢alismanin baglam1 icerisindeki siirdiiriilebilir ifadesi mevcut kaynaklarin
azaltilmadan gelecek nesillere aktarilmasi olarak ifade edilmektedir. Bu ifade, sadece
ekonomi alaninda kullanilan bir ifade olmamis zaman igerisinde sosyal, kiiltiirel, siyasal
ve cevresel cok cesitli alanlarda da kullanilmistir (Kusat, 2013; Ozcag ve Hotunoglu,
2015). Siirdirilebilirlik bir alternatif kalkinma anlayisina doniiserek stirdiiriilebilir
kalkinmay1 giindeme getirmistir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin hedefinde ise, katlanilabilir
ortamin, esitlik¢i toplumun ve uygulanabilir ekonominin sosyal, kiiltiir, hukuk, is
diinyasi, finansal ve cevresel perspektiflerle iyi bir sekilde entegre edildigi “dayanma
kapasitesine” sahip bir ekonomi modeli yer almaktadir (Luo, 2013). Son yirmi yillik
stirecte hem ekonomi bilimi agisindan hem de bir politika arglimani olarak dikkat ¢ceken
stirdiiriilebilir ekonomi arayisinin siirdiiriilebilir kalkinma arayiginin bir uzantis1 olarak
ortaya ¢iktig1 diisiiniilebilir. Siirdiiriilebilir kalkinma ise ekonomik biiylimeden daha genis
kapsamli ve ekonomik biiylimeyi de i¢ine alan bir ¢ergeve olarak ifade edilebilir (Kusat,

2019).

Siirdiiriilebilirlik  kavrami  son yillarda diinya glindeminde agirhi@int  iyice
hissettirmektedir. Bu kavrama iligskin diinya giindeminde yasan gelismelere dair tarihsel
bir perspektif sunabilmek amaciyla Sekil 1°de verilen olay ve gelismelere dikkat

cekilebilir.
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Kaynak: Kusat (2019)

Tarihsel stirecteki gelismelere 6zet bir bakis saglayan Sekil 1’e gore 1970’lere kadar ki
sliregte diinya giindeminde ¢evresel sorunlarin daha geri planda kaldigi soylenebilir.
Oysaki sanayi devrimi ve sonrasinda yasanan diinya savaslar1 esnasinda sosyal ve dogal
¢evrede ciddi tahribatlarin yasandigi iddia edilmektedir. Bununla birlikte iilkeler arasinda
yasanan ekonomik miicadeleler ve buna dayali biiylime stratejilerinin de g¢evresel
bozulmalar tetikledigi ileri stiriilmektedir. Sekil 1°de goriildigii tizere 1970’lerden sonra
cevresel kaygilara yonelik ¢esitli girisimlerde (konferans, bildiri, etkinlik vb.) artis
olmustur. Bu girisimler giiniimiizde de devam etmekte ve uluslararasi giindemde etkisini

artirmaktadir.
1.1.1. Yesil Ekonomi

Bu boliimde, siirdiirtilebilirlik  kavrami, yesil ekonomi kavrami iizerinden ele
alinmaktadir. Yesil ekonomi kavraminin hem politika hem de uygulama anlaminda somut
adimlarinin olmasi siirdiiriilebilirligin etkilerini gézlemleyebilmek i¢in daha belirgin bir
gergeve ¢izebilmeyi miimkiin kilmaktadir. Boylece siirdiiriilebilirlik kavramini, onun bir
uzantist olan yesil ekonomi kavrami araciligiyla, ekonomi baglaminda daha genis ve

derin boyutlariyla inceleyebilmek daha miimkiin olabilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami gibi yesil ekonomi kavrami da heniiz tek bir tanimi1 olmadigi
igin (Victor ve Jackson, 2012; Merino-Saum vd., 2020; Kiiresel Siirdiirtilebilir Kalkinma
Hedefleri [SDGS], b.t.) bu calismada uluslararas1 kuruluslarin raporlar ve akademik

calismalardaki tanimlamalarla ifade edilmeye ¢alisiimaktadir.



Yesil ekonomi teriminin ilk olarak 1989’da bir grup cevre ekonomisti tarafindan
hazirlanan “Blueprint for a Green Economy (1989)" adli ¢alismada kullanildig: ifade
edilmektedir (SDGS, b.t.). Yesil ekonominin, siirdiiriilebilir ekonomi kavraminin devami
olarak ortaya ¢iktig1, ancak bu iki kavramin birinin aynisi olmadigi ve yesil ekonominin
stirdiiriilebilir ekonominin amaglarina ulasma yolunda onun &nemli bir tamamlayicisi

olarak tanimlanabilecegi ifade edilir (Ozgag ve Hotunluoglu, 2015; Yalcin, 2016).

Yesil ekonomiye yonelik cesitli tanimlara deginecek olursak, siirdiiriilebilir ekonominin
tamamlayicisi oldugu diisiiniilen yesil ekonomi kavrami, Birlesmis Milletler Cevre
Programi’nin (UNEP) ! 2010 yilindaki bir raporunda su sekilde tanimlanmaktadir: “Insan
refahin1 ve toplumsal esitligi saglarken ¢evresel riskleri ve ekonomik kitliklar1 ciddi
bi¢imde diisiiren ekonomidir” (UNEP, 2010, aktaran Asici, 2017, s. 41). Bir baska
tanimda, yesil ekonomi, kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan ¢oklu krizlere (iklim, gida,
ekonomik vb.) ragmen biiylime vadedebilen, diinyanin ekosistemlerini korurken
yoksullugun azaltilmasi gibi 6nemli kiiresel problemlerin ¢éziimiine katki sunabilen
alternatif bir paradigmaya sahip olmasi nedeniyle gegerlilik kazanmis bir kavramdir.
Avrupa Cevre Ajansi (EEA) bir raporunda (2012) yesil ekonomiyi, “gevresel, ekonomik
ve sosyal politikalarin ve yeniliklerin toplumun kaynaklari verimli kullanmasin1 sagladig:
ve boylece bizi ayakta tutan dogal sistemleri korurken insan refahini kapsayici bir sekilde
artirdig1 bir ekonomidir.” seklinde tanimlamistir. Yesil ekonomi kavramina bir diger
tanim da yine UNEP’in bagka bir raporunda yapilmaktadir. Bu tanimlar yesil ekonomiyi
“hem c¢evresel riskleri ve ekolojik kitliklar1 6nemli Slgiide azaltirken, hem de insan
refahinin ve sosyal esitligin artisi ile sonuglanan” bir olgu olarak ifade etmistir (UNEP,
2010: 5). Yesil ekonomiye dair yapilan bu tanim UNEP’in 2011 yilindaki “Yesil
Ekonomi Raporu” ile de tiim diinyaya yayilmis ve yesil ekonomi kavramini uluslararasi
politikanin giindeminde 6n siralara taginmistir (Merino-Saum vd., 2020). Shear (2014)
yesil ekonominin hem ekonomik krizlere hem de ekolojik yikimlara bir ¢are olarak 6ne
stiriilen bir model oldugunu ifade eder. Buna ek olarak, Victor ve Jackson (2012) da yesil
ekonominin uluslararast giindemin ilgisini ¢ekebilmesinin nedenleri arasinda diinya
ekonomilerinin yerelden kiiresel ¢cevreye olan etkileri ve mevcut sistem igerisinde sosyal

ve ekonomik adaletsizliklerin yayginligi oldugunu belirtmeleri bu kavramin sosyal

! Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP), kiiresel gevre giindemini belirleyen, Birlesmis Milletler
sistemi i¢inde siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel boyutunun tutarli bir sekilde uygulanmasini tesvik eden
ve kiiresel ¢evre i¢in yetkili bir savunucu olarak hizmet veren 6nde gelen kiiresel ¢evre otoritesidir (UNEP,
2020) Calismanin ilerleyen béliimlerinde, Birlesmis Milletler Cevre Programi’nin Ingilizce kisaltmasi
UNEP (United Nations Environment Program) kullanilacaktir.
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boyutuna da isaret etmektedir. Yesil ekonomide, siirdiiriilebilirlik ve sosyal esitlik
hedeflerinin bir arada karsilandig1 sdylenebilir (Victor ve Jackson, 2012). Bu hedeflere

ulagilmasimin diinya insanlig1 ic¢in stirdiriilebilir bir mutluluk firsati saglayacagi

beklenebilir.

Yesil ekonomi, kriz yaratan veya krizlere izin veren sistemlerden, bu krizleri ¢6zmeye
odakli ve bunlar1 onlemeye galisan bir sisteme gegisi gerektirmektedir (Ocampo, b.t.).
Cesitli kaynaklardan edinilen bilgilere gore, yesil ekonomi modeline gecis siirecinde
cesitli paydaslarin is birligine ihtiya¢ duyulacaktir. Bu siirecte yerel hareketliligin ve
bolgesel ekonomik birimlerin etkinlestirilmesinin yesil ekonomi kavramina destek
saglayabilecegi de diistiniilmektedir. Bu sayede yesil ekonominin yerelden 6lg¢ekten
kiiresel olgege ulasan sonuglar dogurmasinin bekledigi diisiiniilmektedir. Oz¢ag ve
Hotunoglu’nun (2015) da yesil ekonomi kavramini devletin ve 6zel sektoriin ortak bir
irade gostererek gergeklestirdigi ve siirdiiriilebilirlik kavraminin kapsamina uyumlu
yatirimlarin gergeklestigi bir ekonomi olarak ifade etmeleri bu is birliginin 6nemine bir
vurgu olarak yorumlanabilir. Bdylece bu ekonomi modeli sayesinde, sosyo-ekonomik
boyutta, gelir ve istthdam artiginin saglanabildigi; cevresel boyutta, cevresel kirligin ve
karbon emisyonlarinin azaltilabildigi; tiretim boyutunda, enerji ve kaynak verimliliginin
gelistirilebildigi; biyosistem boyutunda biyolojik cesitliligin korunup
zenginlestirilebilecegi yatirrmlara imkan saglanabildigi bir diizeye erisilebilir (Oz¢ag ve

Hotunoglu, 2015).

Yesil ekonomi kavraminin teorik anlami tizerinde tam bir fikir birligi saglanamadigi
literatiirde ve ¢esitli uluslararas1 kuruluslarin raporlarinda belirtilmektedir (Victor ve
Jackson, 2012; Merino-Saum vd., 2020; SDGS, b.t.). Merino-Saum vd. (2020)’e gore,
yesil ekonomi kavraminin farkl alanlar tarafindan kullaniyor olmasi bu kavram tizerinde
fikir birligi olugsmasini engelleyen faktorlerden biridir. Victor ve Jackson (2012) ise
akademik alanda ¢evre miihendisligi, cografya, ekoloji gibi alanlar; politik alanda Diinya
Bankasi (WB), Birlesmis Milletler (UN), gibi kurumlarin; diger alanlarda ise kamu veya
kurumsal yapilarin bu kavrami kendi perspektiflerinden degerlendirmelerinin bu kavram
tizerinde fikir birligi olusmasini zorlastirdigini ifade etmislerdir. Siirdiiriilebilir kalkinma
anlayisinda yer alan ekonomik kalkinma, ¢evresel kalkinma, sosyal (toplumsal) kalkinma
gibi temel unsurlar, yesil ekonomi kavraminda da yer bulmaktadir. Yesil ekonomiyi bir
konsept olarak ele alan goriise gore yesil ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinmanin ti¢ diregi

olarak nitelenebilecek, sosyal, ekonomik ve cevresel kalkinmanin kazanimini tesvik



etmek ve bazen bu dogrultuda karsilasilabilecek oOdiinlesimlerin kaginilmaz oldugu
durumlarda, yeterli veri ve bilgi ile saglam karar vermeyi destekleyecek bir fonksiyona
sahiptir (IISD&UNEP, 2014).

Yesil ekonomi kavraminin tarihsel gelisimi hakkinda genel bir sablon olusturmak istersek
Sekil 2’de belirtildigi gibi Oncelikle siirdiiriilebilirlik  diislincesine, sonrasinda

stirdiiriilebilir kalkinma ve ekonomi arayislarina dikkat ¢ekebiliriz.

Sekil 2
Siirdiiriilebilirlikten Yesil Ekonomiyve Kavramsal Ilerleyisi

Sirdirilebilirik Siirddlebilir Sardirdlebilir
Dilsiincesi Kalkinma Ekonomi

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Siirdiiriilebilirlik diisiincesinden hareketle, siirdiirtilebilir kalkinmaya; buradan hareketle
stirdiiriilebilir ekonomiye ve bunlarin daha somut bir formu olarak yesil ekonomiye
gegcise dogru bir evrilme tasavvur edilebilir (Sekil 2). Yesil ekonominin, siirdiiriilebilirlik
eksenli onceki gelismelerin izinde ama bunlardan daha genis ve kendine has baglamlara
sahip bir ekonomi modeli olarak giindemdeki yerini gili¢lendirmekte oldugu da ifade

edilmektedir.
1.1.1.1. Yesil Ekonominin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Kiiresel ekonomiye egemen olan iktisadi sistemlere yonelik ¢ok cesitli elestiriler
yapilmaktadir. Bazi elestirilerde bu sistemlerin yerine alternatif olabilecek yeni sistem
onerileri de sunulmaktadir. Cevreye duyarli yesil ekonomi sisteminin mevcut iktisadi
sistemlere karsi alternatif sunma girisiminde oldugu iddia edilmektedir. Alternatif bir
ekonomi modeli olan yesil ekonomi modelinin saglayacagi iddia edilen avantajlara dikkat
cekilerek, bu modelin daha insancil ve ¢evreye duyarli oldugu ileri siirilmektedir
(Barbiroli, 2011, aktaran Kusat, 2013; Demirtas, 2017). Yesil ekonomi siirecinde ortaya
cikabilecek avantajlar ti¢ baglik altinda su sekilde listelenebilir (Barbiroli, 2011, aktaran
Kusat, 2013):

Cevresel Faydalar:

e Dogal kaynaklarin korunmasi ve kaynaklara iligkin politikalarin gelistirilmesi,
e Biyogesitlilige ve ekosisteme iliskin hizmetlerinin siirdiiriilmesi,

e Emisyon saliniminin azaltilmasi, karbon depolanmalarinin artirtlmast,
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Iklim esnekliginin saglamast,

Sosyal Faydalar:

Ekonomik kalkinmasini artirmig ve refah seviyesi artirilmis kirsal topluluklar,

Sosyal kapsayiciligin artirilmas,

Ekonomik Faydalar:

Cevreci Uriinlerin ve hizmetlerin artmasi,

Kiiresel ve yerel ihtiyaglarin makul bir sekilde karsilanabilmesi igin teknolojik
gelisimin saglanmasi ve tiim alanlara yayginlastirilmasi,

Yeni iriin (veya mallara) kullanim degerlerini artirabilecek yeni islevlerin
kazandirilmasi,

Isletmelerin, yonetim ve rekabet yeteneklerinin siirdiiriilebilirlik perspektifinde
gelistirilmesi,

Hizmet sunumu ve teknik destek saglayabilecek orta veya kiiglik 6l¢ekli firmalari
ortaya ¢ikmasi ve bunlarin yeni is imkanlar1 yaratmas,

Cevresel dengelerin restorasyonun saglanmasi,

Genel kaynaklarin verimliliginin artmasi ile bu kaynaklarin (enerji ve diger dogal
kaynaklar) tiikketim talebinin azaltilabilmesi,

Siirdiiriilebilir sehirlesme sayesinde yasam kalitesinin artirilmasi,

Sanayilesmis iilkelerle sanayilesmesini saglayamamis iilkeler arasindaki
gelisimin etkin bir sekilde saglanarak bu iilkeler arasindaki gelirin yeniden
dagitiminin saglanmasi (daha adilane bir sekilde dagitimin saglanmasi),

Kisisel ihtiyaglar ve c¢alisma zamanindaki hareketliligiz azalmasi, kaynak
verimliliginin artmasi, yeni malzemelere bagl olarak kirlilik ve enerji yogunlugu

azalmasi.

Yesil ekonomi sisteminin saglayacagi avantajlara karsin bu sistemin igerdigi bazi

dezavantajlar da ileri siiriilmektedir. Bu dezavantajlar da su sekilde listelenebilir
(Barbiroli, 2011, aktaran Kusat, 2013):

Enerji fiyatlarinda yiikselise sebep olabilir,
Tarimsal gida fiyatlarinda yiikselise sebep olabilir,
Tim alanlarda yeni teknolojilere ihtiyagc dogacagi icin bunlarin yiiksek

maliyetlerine katlanmak gerekebilir,
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e Dayanikli iriinlerin tretim maliyetlerinde ve piyasa fiyatlarinda yiikselme
yasanabilir,

e isletme boyutlarinda kiigiilmeler ortaya cikabilir ve bu durum issizligi olumsuz
etkileyebilir,

e Firmalarin lirlinlerinin degerinde diistisler goriilebilir,

e Kiiresel ekonomilerin kisi basina diisen gelirlerinde azalislar ortaya ¢ikabilir,

e Hane halkinin satin alma giiclinde azalislar ortaya ¢ikabilir,

e Sehirlerin siirdirilebilir is ve yasam alanlarina dondstirilmesinin maliyetleri
biiytik olabilir,

e Ekolojik ve ekonomik avantajlar saglayan tagima ve ulagim sistemlerinin yatirim

maliyetleri yiiksek olabilir.
1.1.1.2. Yesil Ekonomi Kavramina Getirilen Elestiriler

Gilinimiizde dikkat ¢ekilen yesil ekonomi diisiincesinin klasik iktisadi sistemle
ortigmedigi ileri siiriilmektedir. Klasik ekonominin biitylime temelli bir yaklagim tercih
ettigi ve bliylime odakli yaklasimlarin da dogal kaynak kullanimini artirdigi iddia
edilmektedir. Bu kullanim artisinin sosyo-ekonomik esitsizligin ve adaletsizligin oldugu
ekonomilerde daha siddetlenebilecegi diisiiniilmektedir. Acar’a (2020) gore gliniimiiz
ekonomilerindeki biiylime modellerinin, dogal kaynaklar ve ekolojik ortam tizerindeki
olumsuz etkileri bu ekonomilerde bazi sorunlarin da ¢ikmasina neden olmaktadir (Acar,
2020, Aktaran Duygun, 2020). Yesil ekonominin ise kii¢iilme hedefli bir yaklasimda
oldugu iddia edilir. Bu nedenle iiretim artisina baglh olarak bir ¢evresel baski olugsmasi
daha diisiik ihtimaldir. Zaman igerisinde yesil ekonomi ve ekonomik biiyiime gibi
birbiriyle tutarsiz oldugu ileri siiriilen bu kavramlar bir araya getirmeye gayret gosteren
diisiiniirler de olmustur. Bu baglamdaki bir diisiincede, ekonomilerin bir yandan iiretim
yapip bir yandan da dogal kaynaklar1 daha az tiiketebilecek bir is dongiilerini tesis
etmeleri onerilmektedir. Oktem (2020) ¢alismasinda, Avrupa ekonomilerinde “dogal
dongiiyii” taklit eden is metotlarinin gelistirildigi belirtilmis ve o6rnek olarak, A
fabrikasinin atiklar1 B fabrikasinin iiretim girdisini olugturarak atik miktarmin

azaltilabileceginin miimkiin oldugunu dile getirmistir.

Yesil ekonomiye gecis siirecinin bazi sosyal gruplar tizerinde nasil bir etkiye yol acacagi
da ayr1 bir tartisma konusu olmaktadir. Kiiresel iklim degisikliginin zararlarindan en fazla
etkilenebilecek insan toplumlarinin veya canli popiilasyonlarin hem bu iklim Krizinin
cikisindaki sorumluluklarinin diger gruplara gore ¢ok daha az olmasi hem de bu kriz
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karsisinda imkanlart en kisithh kesim olmalart bir “gifte adaletsizlik” olarak

yorumlanmaktadir. Bunun iizerine bir de bu gibi krizlerin ¢6ziimii i¢in uygulanacak

cesitli eylemlerden bu kesimlerin daha ¢ok zarara gérmesi ise {i¢lii bir adaletsizlik olarak

yorumlanmaktadir (Birlesmis Milletler Sosyal Kalkinma Icin Arastirma Enstitiisii
[UNRISD], 2012). UNRISD’in hazirlattig1 bir ¢alismada (2012) bu problemler, 6rnek

vakalar ve baglamlar sunlar olarak belirtilmektedir:

Iklim degisikliginden en fazla zarar gérmesi muhtemel gruplar ve popiilasyonlar,
bu olumsuz duruma sebep olanlar i¢inde sorumlulugu en az olan kesimdir. Bunun
birlikte boyle bir olumsuzlugun olast sonuglariyla miicadele etmek i¢in de sinirl
kaynaklara sahiptirler.

Daha ¢evreci enerji yakiti liretimi yapabilmek i¢in kullanilacak endiistriyel tarim
iriinlerinin, insan popiilasyonlarinin yerlesim alanlarinin veya gida amach tarim
tiretimi tarlalarinin yer degismesine veya kisitlanmasina yol agabilecegi ifade
edilmektedir (Brezilya, Hindistan, Endonezya gb. iilkeler &rnek olarak
verilmektedir).

Ozellikle gelismis ekonomilerde, enerji kullanimini diisiirmek icin yapilan tarife
artinmlari, hali hazirda, toplam biitce harcamalar1 i¢inde enerji harcamalarinin
orant yiiksek olan diisiik gelirli hane halklar1 i¢in olumsuz bir etki
olusturmaktadir. Bu durumda ¢evreci politika uygulamalarinin aksamasina sebep
olabilmektedir.

Karbon yutag (carboon sink?) olarak nitelendirilen baz1 dogal alanlara ve diger
dogal alanlara yonelik kat1 korumaci politikalarla uygulanmasi (6rn, Avustralya)
bu bolgelerdeki yerli halklarin gecim firsatlarin1 kisitlayabilmektedir. Bununla
beraber dogaya saygiy1 kiiltiirel sistemlerinin bir pargasi olarak goren yerli
halklarina kars1 giidiilen bu politikalar onlarin da kiiltiirel kaygilarin1 gérmezden
gelmek olarak yorumlanmaktadir.

Sosyal hayatta firsat esitligi amaglarina ulasabilmek i¢in ¢esitli alanlarda da
gelisimeler yasanmalaridir. Bunlardan birisi de is diinyasindaki cinsiyet

ayrimciligiyla miicadeledir. Bu miicadeleye karsi ¢ikisin bir kaynaginin da is

2 Carbon sink: Atmosfere saldig1 karbondan daha fazlasini1 geri emen herhangi bir seydir. Ornegin, bitkiler,
okyanus ve toprak gb. (https://www.clientearth.org/latest/latest-updates/stories/what-is-a-carbon-sink/
adresinden 27.03.2022 tarihinde erisilmistir.)
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diinyasinda ve yonetim kademelerinde kadinlarin gelismekte olan yesil ekonomi

temelli sektorlerine katilimini diglayan erkek 6nyargisidir.

Yesil ekonomi ve onun temellendigi siirdiiriilebilirlik diisiinceleri, vaat ettikleri ekonomik
sonuglar agisindan teorik olarak mantikli gerekgeler ileri siirmektedir. Ancak bu
diistinceler hem teorik olarak hem de uygulamaya doniik ongoriiler ¢ercevesinde bazi
giicliiklere sahiptir. Victor ve Jackson (2012), UNEP’in yesil ekonomi tizerine yapilmisg
bir arastirmay1 elestirdikleri ¢alismalarinda; “CO2 emisyonlarindaki diisiislerin (diger
kiiresel ¢evresel baskilardan bahsetmemek i¢in) ve zengin ve fakir arasindaki boslugun
onemli Olciide kapatilmasi (gercekten yesil bir ekonominin gerektirdigi gibi), aymi
zamanda ekonomik biiylime i¢in baz1 kisitlamalar olmadan ayn1 anda miimkiin degildir.”
(Victor ve Jackson, 2012, s.15) seklinde yorumda bulunmuslardir. Bu yorum yesil
ekonomi diisiincesi icerisinde hem ekonomik biiylime hem de yesil hassasiyetlerin bir
arada gerceklesme imkaninin diisiik oldugu seklinde bir kani olusturabilmektedir.
Barbiroli (2011) c¢alismasinda sanayilesmis ekonomiler ile bazi gelismekte olan
ekonomiler arasindaki mesafenin artisindan s6z etmis ve iliretim rekabetine dayali bu
durumun da dogal kaynaklara talebin artmasiyla sonuglanacagini ifade etmistir. Buradan
anlasilacagi iizere bir taraftan ekonomiler arasindaki farkliligin azaltilmasi umulurken
diger yandan gelismekte olan ya da ¢ok az gelismis ekonomilerin nasil kalkinacagi sorusu
giindeme gelmektedir. Gelismekte olan bir iilke i¢in kalkinma 6nemli bir konu oldugu
i¢in bu tiir bir ekonomi modelinin onlar i¢in nasil bir etkiye neden olacagi konusunda
kaygilar s6z konusu olabilmektedir (Ocampo, b.t.). Gelismekte olan iilkeler gelismis
iilkelerin soyo-ekonomik refahina ulasabilmek icin yapisal diizenlemeler yapmaktadir
(sosyal, ekonomik ve politik alanlarda). Bu degisimlerin igerisinde milli geliri ve tiretimin
artirllmasi gibi ekonomik amaglar da yer almaktadir (Ciloglu, 2018). Ayrica biiyiime
odakli bir ekonomik sistemden yesil ekonomiye gecis i¢in biitiin ekonomik ve sosyal
sistemlerde de doniisiime gerek oldugunun unutulmamasini ifade eden Barbirioli (2011),
bu dogrultuda “hizmet ekonomisinin” hem ekonomik aktiviteler hem de vatandaslar i¢in
mallarin kullanim orani, fiyatlar1 ve kaynak verimliligi agisindan miimkiin ve avantajli

bir sistem olabilecegini vurgulamistir.

Yesil ekonomi gibi bir modelin ekonomiler i¢in ne derece gerekli oldugu akademik
calismalarda ele alinan bir konudur. Kusat (2013) yaptig1 bir calismada, siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmanin ¢evresel siirdiiriilebilirlikle saglanacagi diisiincesi lizerinde

durmustur. Kusat calismasinda ekonomilerin ihtiyaglari olan kit kaynaklari daha verimli
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kullanmalarinin sadece tiretim boyutunda degil ayn1 zamanda kullanim sonrasi ortaya
¢ikan atiklarin da etkin kullanimini gerektirdigini ifade etmistir. Kusat’a (2013) gore bu
verimlilik yesil ekonomi anlayisiyla ulasilabilecek bir noktadir ve ekonomiler

stirdiiriilebilir bir kalkinmaya ulagsmak istiyorsa yesil ekonomiye doniismeleri gerekir.
1.1.2. Yesil Ekonomide Siirdiiriilebilirligin Boyutlart

Suirdiiriilebilirlik diisiincesi yesil ekonominin temelidir ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulagmak i¢in yesil ekonominin 6nemli bir ara¢ olabilecegi ileri siiriilebilir (Yalgin, 2016).
Stirdiiriilebilirlikle ilgili literatiirde siirdiiriilebilir kalkinmanin {i¢ temel ayagi oldugu

ifade edilir (Kusat, 2019). Sekil 3’te bunlar gorsellestirilmektedir.

Sekil 3

Yesil Ekonominin Boyutlari

Ekonomik
Boyutlar

Sosyo-
ekonomik
Boyutlar

Cevresel
Boyutlar

Yesil
Ekonomi

Kaynak: Kusat (2019)

Bu ¢alismada yesil ekonomiyi de siirdiiriilebilirlik ¢ergevesi altinda bu ii¢c boyutta (EEA,
2012) incelemektedir. *Bunlar Sekil 3’de goriildiigii iizere, sosyal ¢evre, ekonomik cevre
ve dogal cevreye yonelik boyutlardir. Bu {i¢ boyuta ilave olarak farkli boyutlarin da
dikkate alinabilecegini ifade eden calismalara da rastlanilmaktadir. Sen vd.’nin (2018)
caligmalarindan aktarilan Sekil 4’te ¢evresel boyutlar, ekonomik boyutlar ve sosyal

boyutlarin birbirleriyle olan kesigimlerine 6rnek verilmektedir.

% Yesil ekonomi, siirdiiriilebilirlik diisiincesinden gelisen siirdiirebilir kalkinmanin ve onun iktisadi bir
modeli olan siirdiiriilebilir ekonominin uzantis1 olarak ele aldigimiz bu c¢alismanin bu boliimiinde yesil
ekonominin boyutlar siirdiiriilebilirligin ii¢ temel ayag1 lizerinden 6rneklendirilmeye calisilmistir.

15



Sekil 4
Stirdiiriilebilirligin Boyutlart

Cevresel-Ekonomik Sirdirilebilirlik Sosyal-Cevresel Surdirilebilirlik
-- Enerjide yeterlilik — Hem lairesel hem de yerel diizeyde
— Dogal kaynaklarmn kullanmmina gevresel duyarhiligin olugturulmas:

Ekonomik —Sosyal Sirdiriilebilirlik :
1
1

yénelik siibvansiyonlar ve teyvikler ve geligtirilmesi
L. -——— - - a - - - -l

4 [}

1 i

1 1

: :

Flonomik ! Cevresel ' Sosyal

Stirdtiriilebilirlik o Stirdirilebilirlik Stirdirtilebilirlik
T T T
| l .
! 1
; i
! - SURDURULEBILIRLIK - ]
: :
! i
| i
| i
! i
| i
| i
! i

I

i

i

i — Calisanlarin haklarinin korunmas

S - — I ahlakinm temini -

I

1

1

Kaynak: Sen vd. (2018)
Sekil 4’te ekonomik ve sosyal boyutlarin kesisimine istthdam, adil iicretlendirme gibi
hususlar; ekonomik ve gevresel boyutlarin kesisimine enerji yeterliligi ve dogal kaynak

kullanimi; ¢evresel ve sosyal boyutlara ise ¢evresel duyarlilik 6rnek olarak verilmektedir.

Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in tiim paydaslarin el birligiyle hareket
etmesi gerektigi bircok ¢alismada ifade edilmektedir. Bu paydaslar i¢inde hitkiimetlerden
sivil toplum kuruluslarina kadar gesitli alanlarda ortak hareket etme ve iizerine diisen
sorumlulugu yerine getirme cesitli eylem mercileri bulunmaktadir. Yesil ekonomi
siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda kamunun ve 0Ozel sektdriin neleri
basarmasi gerektiginin belirlenmesinde biiyiik bir rol oynamaktadir (Ozgag ve
Hotunluoglu, 2015). Bu baglamda o6zellikle uluslararasi kuruluslar hem iilke
yonetimleriyle hem de sivil toplum orgiitleriyle birlikte bir eylem siireci olusturmaya
caligmaktadir. Stirdiiriilebilirligin tiim diinyada ortak bir hedef olarak konumlandirilmaya
calisildig1 sdylenebilir. Hatta buna en biiylik kanit1 olarak da Birlesmis Milletler Cevre
Programi’nin (UNEP) lanse ettigi 2030 kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini gosterilebilir.
UNEP’in belirledigi bu kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleri Tablo 1’de listelenmistir.
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Tablo 1

2030 Kiiresel Stirdiiriilebilirlik Hedefleri

Hedef 1  Yoksullugun tiim bi¢imleriyle her yerde sona erdirmek

Hedef 2  Acligi sona erdirmek, gida giivenligini ve daha iyi beslenmeyi saglamak ve
stirdiiriilebilir tarimi tegvik etmek

Hedef 3 Saglikli yasamlar saglamak ve her yastan herkes i¢in esenligi tesvik etmek

Hedef 4  Kapsayici ve esit kalitede egitim saglamak ve herkes i¢in yasam boyu 6grenme
firsatlarini tesvik etmek

Hedef5 Cinsiyet esitligini saglamak ve tiim kadinlar1 ve kiz ¢ocuklarini gii¢lendirmek

Hedef 6  Herkes i¢in su ve sanitasyonun mevcudiyetini ve siirdiiriilebilir yonetimini saglamak

Hedef 7 Herkes i¢in uygun fiyath, giivenilir, siirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimin
saglanmasi

Hedef 8  Herkes igin siirdiiriilebilir, kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi, tam ve
iiretken istihdami ve insana yakisir isi tesvik etmek

Hedef 9  Dayanikli altyapi olusturmak, kapsayici ve siirdiiriilebilir sanayilesmeyi tesvik
etmek ve yeniligi tesvik etmek

Hedef 10 Ulkeler iginde ve iilkeler arasindaki esitsizligi azaltmak

Hedef 11 Sehirleri ve insan yerlesimlerini kapsayici, giivenli, dayanikli ve siirdiiriilebilir
kilmak

Hedef 12  Siirdiiriilebilir tiikketim ve {iretim kaliplarini saglamak

Hedef 13  iklim degisikligi ve etkileriyle miicadele etmek i¢in acil eylemde bulunmak3

Hedef 14  Siirdiirtilebilir kalkinma i¢in okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarini korumak
ve siirdiiriilebilir sekilde kullanmak

Hedef 15 Karasal ekosistemlerin siirdiiriilebilir kullanimini korumak, eski haline getirmek ve
tesvik etmek, ormanlari siirdiiriilebilir sekilde yonetmek, ¢ollesmeyle miicadele
etmek ve arazi bozulmasini durdurmak ve tersine ¢evirmek ve biyolojik ¢esitlilik
kaybini durdurmak

Hedef 16  Siirdiirtilebilir kalkinma igin barisgil ve kapsayici toplumlari tesvik etmek, herkes
icin adalete erisim saglamak ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayici
kurumlar olusturmak

Hedef 17 Uygulama araglarimi giiglendirmek ve Sirdiriilebilir Kalkinma igin Kiiresel

Ortaklig1 yeniden canlandirmak:
= Finans
Teknoloji
Kapasite Gelistirme
Ticaret
Sistemik Sorunlar
o Politika ve Kurumsal Tutarlilik
o Cok Paydagli Ortakliklar
o Veri izleme ve Hesap Verebilirlik

=
=
=
=

Kaynak: UN (2021); UNEP (2023)
Kusat (2019) c¢alismasinda Birlesmis Milletler (UN) 2030 Kiiresel Siirdiiriilebilirlik

Hedefleri ile siirdiiriilebilirligin (ve yesil ekonominin) boyutlarimi1 Tablo 2’de goriildiigii

gibi kategorize etmis ve bu iki basligin birbiriyle olan baglaminin anlagilmasina yardimei

olmustur.
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Tablo 2
Stirdiiriilebilir Kalkinmanin Unsurlar: ve 2030 Siirdiiriilebilirlik Hedefleri

Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Unsurlar

Ekonomik Unsurlar Sosyal Unsurlar Cevresel Unsurlar
Yoksulluga Son(1.hdf) Yoksulluga Son (1.hdf) Temiz Su ve Sihhi
Kosullar (6.hdf)
Acliga Son (2.hdf) Acliga Son (2.hdf) Erisilebilir ve Temiz
= Enerji (7.hdf)
= Insana Yakisir Is ve Saglikli Bireyler ve Refah Siirdiiriilebilir Sehir ve
= Ekonomik Biiyiime (3.hdf) Yasam Alanlar1 (11.hdf)
= (8.ndf)
= Sanayi, Yenilik¢ilik ve Nitelikli Egitim (4.hdf) Iklim Eylemi (13.hdf)
= Altyap1 (9.hdf)
= Sorumlu Tiiketim ve Toplumsal Cinsiyet Sudaki Yasam (14.hdf)
= Uretim (12.hdf) Esitligi(4.hdf)
% Hedefler I¢in Ortakliklar Temiz Su ve Sthhi Kosullar Karasal Yasam (15.hdf)
= (17.hdf) (6.hdf) '
2 Erisilebilir ve Temiz Enerji Hedefler I¢in Ortakliklar
el (7.hdf) (17.hdf)
:E Insana Yakisir Is ve Ekonomik
2 Biiyiime(8.hdf)
S Esitsizliklerin Azaltilmasi
& (10.hdf)
E Stirdiiriilebilir Sehirler ve
4 Yasam Alanlari (11.hdf)
- Baris, Adalet ve Gligli

Kurumlar (16.hdf)
Hedefler I¢in Ortakliklar
(17.hdf)

Kaynak: Kusat (2019), UNDP (2022)
1.1.2.1. Siirdiiriilebilirligin Sosyal Boyutu

Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Hedefleri i¢inde sosyo-ekonomik boyutlara yonelik ¢cok sayida
ana ve alt hedefler vardir (bknz: Tablo 1). Yoksullukla miicadele, aglikla miicadele,
stirdiiriilebilir tarim, sosyal adalet, firsat esitligi, kaliteli yasam giivencesi, istihdam gibi
¢ok sayida onemli sosyo-ekonomik sorunlara yonelik amaglar belirlenmistir (T.C. Strateji
ve Biitge Bagkanligi, 2019).

Yesil ekonomi veya mevcut ekonomik sitem igerisinde uygulanacak yesil politikalarin
hem ekonomik biiyiimeye hem de yoksullukla miicadele gibi daha insancil ekonomik
hedeflere yonelik stratejilere zemin hazirlayabilecegi diisiiniilmektedir (Bowen, 2012).
Aclik ve yoksullukla miicadele “Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Hedefleri 2030 igerisinde ilk
siralarda yer almaktadir. Yesil ekonomi ve yesil finans gibi uygulamaya doniik
kavramlarin bu hedeflere ulasilmada biiyiik potansiyelleri oldugu ifade edilebilir. Kiiresel
hedefler i¢inde ac¢ligr tamamen yok etme (sifir aclik) amacina ulagsmak simdilik zor bir

hedef oldugu diisiinilmektedir. Gida arzini etkileyebilecek iklim degisimleri (sapmalar);
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kiiresel veya bolgesel ¢atismalar, ekonomik kriz ve soklar; artan esitsizlikler ve gelir
dagilimindaki bozukluklar gibi olumsuzluklarin 2030 siirdiiriilebilirlik hedeflerinden

olan sifir agliga ulasmaya engel oldugu belirtilmektedir (UN, 2022).

Kiiresel perspektifinde yoksullukla miicadele uzun zamandir siirmektedir. Birlesmis
Milletler (UN, 2022) raporuna gore son 25 yildir bu konuda ilerleme kaydedilmektedir.
Ozellikle 2015-2018 tarihleri arasinda kiiresel asir1 yoksulluk oranlarinin %10,1°den
%38,6’ya diistiigii belirtilmistir (bir dolarinda altinda geliri olan insan sayisinin 84 milyon
kisi azalmis oldugu belirtilmistir) (UN, 2022). Ancak COVID19 salgini nedeniyle bu
ilerlemenin yerini gerilemeye biraktigi da ifade edilmistir. Bununla birlikte, diinya
ekonomilerinde yasanan enflasyonist baskilarin ve diplomatik krizlerin (Rusya-Ukrayna
savasinin?)  belirtilen yoksulluk rakamlarin1 daha kotii  etkileyebilecegi ileri
stirilmektedir. Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Hedefleri baglaminda yoksullukla miicadele
hedefine ulasilmasinin zor oldugu ve hatta yoksullugun yogun oldugu iilkelerdeki
ekonomik biiylime stratejilerinin de yoksullugu daha da artiric1 bir unsur olabilecegi
diistiniilmektedir. Kiiresel yoksulluga iliskin 2022 yilina ait tahminlerin mevcut sayinin
artacagi yoninde oldugu ileri siiriilmektedir. Bununla beraber kiiresel olgekteki gida
fiyat1 artiglarinin ve tahil tedariklerine yonelik olumsuz gelismelerin (Rusya-Ukrayna
savas krizi) yoksulluk hedefleri iizerinde olumsuz etkileri oldugu ifade edilmektedir.
Sekil 5’te giinliik 2 dolardan az gelirle yasamakta olan insan sayilarina iligkin tahminler

verilmektedir.

Sekil 5
Giinliik Iki Dolardan Az Bir Gelirle Yasayan Sayist (Milyon kisi)
800 —
7395
710.4 713.8
684.7 0T~ g842
656.4 <0 TR r 6765
----_5414,- TTeg567
600 — 6211 e
599.7 * 5813
400
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tahmin
""" Pandemi olmayan 6ngorid === COVID19 temelli 6ngori lyimser éngori

Kaynak: Birlesmis Milletler (2022)

4 Bu calisma hazirlandig1 esnada Rusya Devleti ile Ukrayna Devletleri arasinda sicak savas devam
etmektedir.
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Sekil 5°te goriildiigii iizere Covid-19° pandemisinden sonraki siirecte bu saymin daha da
artacagl tahmin edilmektedir. Yoksullukla miicadele i¢in bu rakamlarin azaltilmasi ve
insanligin krizlere karsi (¢evresel ve sosyal) daha direngli bir dayanma giiciine

erisebilmesi siirdiiriilebilirligin ve dolayisiyla yesil ekonominin temel meseleleridir.

Diinyanin ¢esitli bolgelerindeki ¢ok diisiik gelirli insan niifusu dagilimina bakildiginda
Sahra Alt1 Afrika’sinda bu oran en yiiksek diizeydedir. Sekil 6’da farkli donemler i¢in bu

oranlar gosterilmektedir.

Sekil 6
Giinliik Iki Dolardan Az Gelirle Yasayanlarin Kiiresel Dagilimi

36.7
37.9
17.6
18.8

75
Orta ve Giiney Asya 81
6.6
37
Kuzey Afrika ve Bat1 Asya
29
Latin Amerika ve Karayipler 3363

1.0
Dogu ve Giiney Doju Asya ll1i:1|

7
6.9
I T T T 1

30 40
2019 @ 2020 @ 2021

o
o
)
s}

*Avusturalya ve Yenizellanda harig

Kaynak: Birlesmis Milletler (2022)

Siirdiiriilebilirlik hedefleri baglaminda bireylerin saglikli ve insan onuruna yakisir bir
refaha kavusturulmasi baslica hedeflerdendir. Bu hedef i¢in ekonomik ortaminda
bireylere imkan saglamasi 6nemli bir meseledir. Uluslararast kurumlarin isaret ettigi
Evrensel Saglik Sigortas1 (UHC), bireylerin veya bir toplumun ihtiya¢ duydugu temel ve
nitelikli saglik hizmetlerini (tedavi, 6nleyici tetkikler, tedavi, rehabilitasyon gb.) finansal
zorluklarla karsilasmadan alabilmesi olarak ifade edilmektedir (Diinya Saglik Orgiitii,
[WHO], 2022). Buna dair bir de endeks gelistirilmistir. Bu endeks sayesinde saglik
hizmetlerine erisimdeki kiiresel degisim hakkinda genel bir goriintii alinabilmektedir.
UHC Hizmet Kapsami Endeksi olarak da ifade edebilecek ve baz puan1 100 olan bu
endeksin 2000 yilinda 45 iken 2015 yilinda 64 ve 2019 yilinda da 67 yiikseldigi rapor

> Bu calisma hazirlandigi esnada insanligi ve iilke ekonomilerini derinden etkileyen Covid-19 olarak
adlandirilan kiiresel bir salgin yasanmaktadir.
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edilmistir (UN, 2022). Bu gelisme lizerinde Covid-19 pandemisinin olumsuz bir etki
olusturdugu ancak heniiz net etkinin de belirlenemedigi ifade edilmektedir. Kapsamli bir
saglik semsiyesinin diginda kalan ve 6zellikle de maddi ag¢idan zor kosullarda yasayan

insanlarin saglik harcamalar1i nedeniyle daha siddetli bir fakirlik seviyesine diistigl

tahmin edilmektedir (yaklasik bir milyar kisi) (UN, 2022).

Esitsizliklerin azaltilmasinda ekonomik temelli problemlerin giderilmesi énemli bir adim
olarak degerlendirilebilir. Glintimiizde kiiresel bir problem olarak da ifade edilebilen gelir
esitsizligin en belirgin gostergesi olarak gelir dagiliminda yasanan adaletsizlikler 6rnek
verilebilir. Gelir dagilimi, bir iilke ekonomisinde, belirli bir donemde elde edilen milli
gelirin o ilkedeki bireyler, toplumsal gruplar, bolgeler veya iiretim ogeleri arasinda
dagilim olarak tanimlanabilir. Gelir dagilimi kavraminin, sosyal adalet ve esitlik
kavramlariyla yakindan ilgili oldugu ve bir iilkede gelir dagilimi esitsizliklerin o tilkedeki
genel ekonomik esitsizliklere bir gosterge olabilecegi ifade edilir. Gelir dagilimini piyasa
kosullar1 veya devletin ekonomik sistem igerisine kamu gelirleri ve harcamalari
araciglyla miidahale etmesi (maliye politikasinin dogrultusunda vergi politikalari, devlet
borglanmasi, kamu harcamalar1 gb.) etkilemektedir (Pehlivan, 2009). Gelir dagiliminda
adaletin saglanmasi siirdiiriilebilirlik ve yesil ekonomik doniisiimiin hedefleri igindedir.
Bu amagla, gelismis tilkelerde, emek arzina cevap verebilecek yeni istihdam firsatlarinin
yaratilmasi ve gelismekte olan ekonomilerde refahin daha genis bir alana ayilabilmesi
icin; insani degerlere ve hassasiyetlere uyumlu islerin ortaya ¢ikarilmasi ve
gelistirilmesini  Onceleyen politikalar ortaya konulmaya calisildigi ifade edilmistir
(Glinaydin, 2015). Kiiresel tabloya bakildiginda istihdam piyasasinda asir1 diisiik
ticretlerin 6nemli bir problem olusturdugu belirtilir. Yasanan kiiresel salgin nedeniyle de
toplumda esitsizliklerden daha yogun etkilenen kadin ve gencler gibi farkli sosyal
gruplarin yasadig1 maas kaybi veya licret kesintileri gibi istthdam problemleri yoksulluk
ve aglik gibi olumsuzluklari artirmaktadir (UN, 2022). Ulkelerin gelir diizeyine gore en
az bir nakdi yardim kapsamindaki niifus, sosyal yardim kapsamindaki hassas durumdaki

kisiler ve igsizlik nakdi yardimi alan igsizlerin oran1 Sekil 7°de verilmektedir.
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Sekil 7
Ulke Gelir Diizeylerine Gore Nakdi Yardimlar

100
80 4
60 - 62.8
5L
40 -
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24.9 289
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175 15.2 186
55 78 08
0 -
Yuksek Gelirli Ust-Orta Gelirli Orta-Alt Gelirli Digtk Gelir Dinya
Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler
® Niifus Korunmaya muhtag igsiz kisiler
kisiler

Kaynak: Birlesmis Milletler (2022)

Sekil 7°de goriildiigii lizere gelirlere gore nakdi yardim diizeylerinin diisiik gelir diizeyle
tilkelerde diisiik oldugu goriilmektedir. Orta-alt gelirli tilkelerde ise diinya ortalamasinin
altinda kalmaktadir. Bu durum, gelismis tilkelerde daha farkli bir seyir izleyebilmektedir.
Geligmis tilkelerde daha giiclii bir sosyal yardim imkani oldugu ig¢in, issizlerin biiyiik
kismi nakdi yardim alabilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde giiclii sosyal koruma
sistemlerinin varliginin énem kazanmaktadir. Kiiresel salgin déneminde {ilkelerin
sagladiklar1 sosyal yardimlar (%92 oraninda)kisa vadeli yardimlar olmustur. Bu donemde
alian Onlemlerin %36’s1 savunmasiz gruplara, %26’s1 gelir glivenligi ve issizlikle ilgili
olmustur. Bununla beraber son yillarda yasanan dogal felaketlerin de kiiresel lgekte

yoksulluk tizerinde olumsuz etkileri oldugu ifade edilebilir (UN, 2022).

Yesil ekonomi diizeninin vaat ettigi sistemde yesil isler (green jobs) kavraminin yeni
istthdam alanlar1 yaratacagi ifade edilmektedir. Yesil isler olarak tanimlanan bu
mesleklerin ekonomilerde istthdam artirici bir etki olusturacagi hem geliri artisini hem de
gelirin daha genis bir tabana daha etkin bir sekilde yayilmasim1 saglayacagi
belirtilmektedir. Boylece, Yesil islerin yoksullukla miicadeleye de biiyiik katkilar
saglanacag ileri siiriilmektedir (Oz¢ag ve Hotunoglu, 2015). Yesil biiyiime, yesil isler,
ticaret ve yatirnm gibi ekonomik biiylime kaynaklar1 sagladigi i¢in dogal sermayenin
korunmasini savunur. Ve sadece bilylimeden yararlanan insanlar1 degil, ayn1 zamanda

dogal kaynaklarin verimli kullanilmasina ve korunmasina katkida bulunan insanlar1 da
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vurgulamaktadir. Bu sosyal igermenin, yesil bliylimeden elde edilen kazanimlarin elde

edilmesi ve dagitilmasinda Kilit bir mekanizma haline geldigi yorumu yapilmaktadir.

Blaj (2013) insanlarin gida kaynaklar1 dort ekosistem tarafindan saglandigini ve bunlarin;
ormanlar, meralar, tarim alanlar1 ve balik¢ilik faaliyetleri (dalyanlar) oldugunu
bildirmistir (Blaj, 2013). Bununla birlikte dogal kaynaklarin birgok agidan insan yasami
icerisindeki onemine vurgu yapilabilir. Yesil ekonomi baglaminda, dogal kaynaklara adil
erisim saglayarak, doganin faydalarini paylasarak ve toplumu kirlilik etkilerinden
koruyan saglikli bir yasam ortami saglayarak sosyal esitligin gelistirilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir ve verimli sekilde kullanimi
sayesinde, daha az kaynak kullanimi ile daha fazla mal ve hizmet {iretimi
gerceklestirilebilecegi ileri siirilmektedir. Bu sayede, verimli topraklar, fonksiyonel
ormanlar, verimli kara ve deniz alanlari, kullanilabilir taze su kaynaklari, temiz hava,
bitki Ortiisiiniin varligint devam ettirmesi gibi dogal sermayenin c¢esitli bilesenleri
korunmus olacak ve var olacak saglikli bir ekosistem sayesinde hem ekonomik iiretkenlik
artacagi hem de yeni ekonomik firsatlar ortaya ¢ikacagi iddia edilmektedir (Kiiresel Yesil
Biiylime Enstitiisii, [GGGI], 2020).

Yoksullugun azaltilmasi1 ayn1 zamanda diisiik gelirli baz1 kesimlerin dogal kaynaklari
dogrudan tiikketme egilimini de azaltabilmektedir. Cevreye yonelik yonetim stratejilerinin
bu durumu da géz Oniinde bulundurmasi onemlidir. Diisiik gelirli baz1 kesimlerin
gecimlerini saglamak i¢in ekosistemdeki kaynaklara yonelmesi de 6nemli bir sorun
olusturabilmektedir. Bu sorunun c¢o6ziimiine yonelik ise tarim sektoriinde organik

tarimcilik gibi tekniklerin gelistirilmesi diisiiniilmektedir (Oz¢ag ve Hotunoglu, 2015).

Canliligim cesitliliginin korunmasi ve teknolojik kaynaklar yardimiyla dogal c¢evrenin
dengesini koruyabilmek i¢in canli popiilasyonlarinin kontrol edilebilmesi gibi ¢esitli
amaglarin siirdiirtilebilirlikle de iliskilendirildigi sdylenebilir (Demir, 2013). Bu
baglamda tarim ve hayvancilik gibi dogal hayatla temas halinde olan faaliyetlerin de
sirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlastirilmasi onemlidir. Yesil ekonomi sistemi
ierisinde de tarimin énemi biiyiiktiir. Ozellikle bdlge halkinin kalkindirilmas: ve gevreye
duyarli tekniklerin kullanilmasi temel amacglardandir. Tarim sektorii ¢ok sayida
gelismekte olan ekonomi i¢cinde dnemli bir sektordiir. UNEP’in (2011) raporunda yer alan
Diinya Bankasi verilerine gére (2010 yil1 igin), tarim, Diinya GSYIH ortalamasinin %3’ii,
az gelismis iilke ekonomilerinin %25°1, gelismekte olan iilke ekonomilerinin %14, daha

iist siradaki gelismekte olan iilke ekonomilerinin %6°s1 ve gelismis lilkelerin ise %1 ini
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kapsamaktadir. Yaklasik 1,6 milyar insan ge¢imini tarimsal bu sektdrden saglamaktadir

(UNEP, 2011).

1.1.2.2. Siirdiiriilebilirligin Ekonomik Boyutu

Geleneksel ekonomi anlayisinin aksine yesil ekonomide, GSYIH hakim ekonomik
diizendekinden daha farkl1 bir sekilde hesaplanmasi gerektigi ileri siiriilmektedir (Ozcag
ve Hotunoglu, 2015). Buradaki temel hedef kosulsuz bir ekonomik biiyiime degildir.
Stirdiiriilebilir biiylime veya diger bir ifadeyle yesil biiylime bir yandan ekonomik
kalkinmay1 veya biiylimeyi hedeflerken ayn1 zamanda dogal ¢evrenin ve kaynaklarin da
korunmasini veya iyilestirilmesini amacglamaktadir. Ancak boyle bir biiylimenin de
finansal olarak desteklenmesi gereklidir. Bu durumda yesil biiyliime icin yesil finansal
sisteme ihtiya¢ duyulacaktir (Noh, 2018). Noh’a gore (2018) yesil finansal sistemin
finansman ve yatirim mekanizmalar1 geleneksel finansal sistemden farklidir. En 6nemli
farklilardan biri, yesil finansin finansal faaliyetleri yesil degeri gozeterek uygulamaya
calismasidir. Her ne kadar kamunun yesil biiyiimeye saglayacagi destek cok 6nemli olsa
da yiiksek maliyetler nedeniyle bu destegin smirli kalacag: diisiiniilmektedir. Iste bu
nedenle bu hususta 6zel finans sisteminin biiylik bir rol oynayacag ileri siiriilmektedir.
Geleneksel finans sisteminde, ¢evreye yapilacak yatirimlar hem riskli hem de getirileri
diger yatirimlara gore daha azdir. Bu durum yesil biiyiime i¢in yesil finansal sisteme olan

ihtiyacin gerekgelerinden biridir (Noh, 2018).

Siirdiiriilebilirlik kapsaminda ekonomik, finansal ve c¢evresel hedeflerin igerikleri

hakkinda Sekil 8°de kisa bir ¢ergeve sunmaktadir.

24



Sekil 8
Stirdiiriilebilirlik Baglamindaki Hedefler
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Kaynak: Noh (2010)

Sekil 8’de ekonomik biiylime, ¢evrenin iyilestirilmesi ve finansal endistrinin geligimi

/

birlikte ele alinmaktadir. Sekildeki daireler incelendiginde temelde finansal destegin ve
finansal araclarin ekonomik biiylime ve ¢evrenin iyilestirilmesinde dogrudan veya dolayli
bir unsur olacagi sdylenebilir. Finansal endiistrinin gelisiminin igeriginde yeni varlik
gelisimi, endiistriyel ve finansal gelisim i¢in finansal kaynaklarin gelisimi, risk
yonetiminin gelistirilmesi, emisyon piyasalarinin etkin sekilde isletilmesi gibi onemli
bagliklar yer almaktadir. Cevresel iyilesme i¢in iyilesmeyi artiracak girisimlerin ve
tesviklerin desteklenmesi, bu dogrultuda gerekli mevzuatin ve piyasa aktivasyonlarinin
saglanmasi gibi dnemli bagliklar yer almaktadir. Ekonomik biiylime i¢in ise teknoloji
tabanli gelismeler, sanayinin ¢evreci yoniinii gelistirilmesi ve karbon emisyon azaltilmasi

(CER) sistemlerinin verimlilestirilmesi gibi basliklar 6rnek olarak verilmektedir.

Finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren bireysel veya kurumsal yatirimcilar
yapacaklar1 finansal faaliyetlerden dogal olarak bir getiri elde etme amacindadir. Teorik
olarak da yatirimcilar getirilerini maksimum yapmak isteyeceklerdir. Diger bir taraftan
proje yatirimlarinda ortaya ¢ikabilen yiiksek ARGE tutarlar1 ve yatirimin geri doniis
stirelerinin uzunlugu gibi meseleler de 6nemli faktorlerdir. Kisa vadeli bu sorunlar
yatirimcilarin gevreci bakis agisina sahip olmasini zorlastirmaktadir. Noh’a (2018) gore,
gelecek 10 yil icinde muhtemelen olumlu piyasa beklentileriyle yesil bir pazar
kurulduktan ve gelistirildikten sonra degisen pazar ortaminda kendisini dénemin

degisimlerine ve ihtiyaglarina gore hazirlayabilen aktorler faaliyetlerini siirdiirebilecektir.
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Bu goriise gore, gelecekte ortaya c¢ikacak yesil pazara hakim olacak aktorlerin bugiinden
pozisyonlarini almis yatirimcilar olacagimi belirtmektedir. Noh (2018) yesil finansta
pozisyon alacak yatirimcilarin uzun vadeli bir bakis agisina sahip olmalar1 gerektigini

belirtmektedir.

Kiiresel iklim degisikligi nedeniyle ortaya ¢ikan cevresel sorunlarin ve sanayilesmis
ilkelerde gozlemlenen kalici issizliklerin ¢oziimii i¢in sunulan alternatiflerden biri de
“yesil islerdir (green jops)” (Deschenes, 2013). Yesil ekonomiye yonelik yatirimlar
neticesinde yesil sektorlerin artisi, bu sektorlerde istihdam olanaginin olugmasi, yesil
tiriin ve alt yap1 yatirnmlarinin gelismesiyle birlikte yesil iglerin sayisinda da artis olacagi
tahmin edilmektedir. Yesil islerin, “kahverengi isler (brown jobs)” diye ifade edilen ¢evre
tizerinde ¢esitli riskler ortaya ¢ikaran mesleklerin yerini alacagi da diistiniilmektedir
(Ozgag ve Hotunoglu, 2015). Yesil islere; giines panellerinin kurulumu, bio-yakit ve
hibrit ara¢ iretimi, organik tarim, 1s1 yalitimi, riizgar tribiinlerinin insas1 gibi hem
ekonomik aktivitelerin desteklenmesini hem de bu esnada dogal ¢evreye daha az kirlilik
etkisi yapabilecek is modellerini 6rnek verilebilir (Ozsoy, 2011). Deschenes (2013) bir
caligmasinda, ¢ok sayida iilkede yesil islere 6rnek veya temel olabilecek politika ve
uygulamalar oldugunu belirtmistir. Arastirmaci ayni ¢alismasinda, finansal bir kurum
olan HSBC’den aktardig bilgiye gore; iklim degisikligi yatirim temalari i¢in kiiresel
Olcekte 430 milyar USD tahsis edilmistir. Yine bu bilgilere gore en biiytik katkiy1 yapan
iilke de ABD ve Cin’dir. Ozellikle diisiik emisyonlu ulasim, sebeke genisletme ve
verimliligi, bina enerji verimliligi ve yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlarla birlikte
toplam tesviklerin kiiresel tesvik harcamalar1 i¢indeki paymin %15 oldugu belirtilmistir

(Deschenes, 2013).

Yesil yatinmlarin temelinde ii¢ motivasyondan bahsedilir (Deschenes, 2013). Bunlar
Tablo 3’de verilmistir. Yesil yatirimlara yonelik politikalar bu tabloda yer alan kriterlere

gore degerlendirilebilir.

Tablo 3

Yesil Yatirnmlarin Ug Motivasyonu

1.Motivasyon: Tesvik hedefleri ¢ Karbon emisyonun azaltilmasi
¢ Diisiik karbonlu enerjinin iiretiminin ve tiiketiminin
tesviki
2.Motivasyon: Istihdam artisi e Yesil alt yap1 yatirimlarinin (6rn: enerji verimli ev ve binalar
gb.) saglayacagi is giicii talebi
3.Motivasyon: Rekabet avantaji e Yesil iiriin ve hizmetlerde yayilma ve 6l¢ek ekonomilerindeki
etkinlikle karsilagtirmali {istiinliik saglama

Kaynak: Deschenes (2013)
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Deschenes’in (2013) ¢alismasindan uyarlanan Tablo 3’deki her bir motivasyona ayni

calismada yoneltilen sorular su sekildedir:
1.Motivasyon: Tesvik hedefleri, ¢evre kalitesinde iyilesme saglayabildi mi?

2.Motivasyon: Istihdam artis1, yesil sektdrlerdeki calisanlar icin uzun vadeli

istihdam ve kazang artis1 yaratabildi mi?

3.Motivasyon: Yesil islerin gelistigi veya ortaya ¢iktig1 endiistrilerde yaparak

O0grenme yoluyla siirdiiriilebilir rekabet avantajlar1 elde edilebildi mi?

Yesil ekonomiye gecis siirecinde devlet politikalarinin ve uygulamalarinin roliiniin biiyiik
oldugu belirtilir. Devlet eliyle bu sistemi destekleyecek yatimlar, politikalar ve ¢esitli
destekler bu gegis siirecini desteklemekte kullanilacak baslica araclar olabilir (Oz¢ag ve
Hotunoglu, 2015). Monasterolo ve Raberto (2018), calismalarinda bir simiilasyon teknigi
kullanarak yesil 6l¢ekli politikalarin ve yesil devlet tahvillerinin firmalarin kahverengi ve
yesil sektordeki yatirimlarina, issizlik, kredi ve tahvil piyasasina etkilerini gostermeye
calismislardir. Simiilasyon sonuglarinin, yesil kamu politikalarinin beklentileri ve kredi

piyasasini belirleyerek yesil biiylimeyi destekleyebilecegini belirtmislerdir.

1.1.2.3. Siirdiiriilebilirligin Cevresel Boyutu

Glinliimiliziin en 6nemli ve biiyliyen problemlerinden birisi iklim degisimleridir. Bu
degisimler, fakirligin, esitsizligin, niifus artiglarinin, hizli sehirlesmenin ve g¢evresel
bozulmanin siddetini artirmakta; ulusal ekonomileri ve onlarin uzun donemli

potansiyellerini sekteye ugratmaktadir (Jameel vd., 2022).

Iklim degisikligi ve bunun etkilerinin diinya ekonomilerinin giindeminde artan bir sekilde
yer almasi konun ekonomik ag¢idan biiyiik bir 6neminin oldugunun gostergesi olarak
diisiiniilebilir. Ekonomik sistemde insan faktérii ekonomik hayatin temel aktériidiir. Iklim
degisikligine yonelik politikalarin etkileri insan1 dogrudan veya dolayli bir bigimde
etkilemektir. Ozellikle gegimlerini iklimsel etkilere duyarli sektorlerden elde eden
insanlar i¢in iklim dostu bir yaklagim getiren yesil ekonominin anlami biiytiktiir (Avrupa
Iklim Eylem Agi, [CAN], 2019). Yesil ekonomi anlayisi, ekonomik biiyiime igin dogal
kaynaklarin tiiketiminin artirilmasi yerine azaltilmasii savundugu i¢in “diisiik karbon
emisyonlu ekonomi” olarak da tanimlanmaktadir (Oz¢ag ve Hotunoglu, 2015). Blaj’a
(2013) gore de yesil ekonominin genel icerigi diisiik karbon, kaynak etkinligi ve sosyal

kapsayicilik olarak da ifade edilebilir. Bununla beraber, yesil bir ekonomide, kamu ve
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0zel sektor yatirnmlariyla bir yandan karbon emisyonu ve kirlilik azaltimi; enerji ve
kaynak kullanim etkinligini artirimi; ekosistemin sundugu hizmetlerin ve biyolojik
cesitlilikte ortaya ¢ikan kayiplarin 6nlenmesi gibi kazanimlar saglanirken diger yandan
da gelir ve istihdamdaki biiyiime devam etmektedir (Blaj, 2013). Ozellikle gelismis
tilkelerde, yesil ekonominin 6nerdigi ¢evresel yatirimlarin oncelikli bir konuma gelmeye
baslamistir. Ornegin, gelismis ekonomilerdeki kamu ve 6zel sektériin is uygulamalarinda
dogay1 ve ekolojiyi dikkate alan uygulamalara da yer verdigi sdylenebilir. Yesil ekoloji
olarak ifade edilen, 6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirimlar (giines
panelleri, riizgar tribiinleri, deniz dalgas1 jeneratorleri vb.) son yirmi yilda hizla artmistir.
Bu tiir yatirnmlarin yatirim maliyetlerinin yliksek olusu ve yatirim doniislerinin de uzun
zaman almasi bu tiir yatinmlarin finansman i¢in finansal piyasalarin etkin bir rol
oynayabilecegi gercegini ortaya koymaktadir. Bu baglamda karbon yasalar1 gibi
hiikiimetlerin politikalarindan etkilenen ama ayni zamanda birer finansal enstriiman
boyutuna tasinmig karbon emisyon sézlesmeleri, iklim tiirevleri, ¢evreye dayali sigorta
(afet sigortalari, tarim sigortalar1 vb.) sirketlerine ait risk primleri vb. ilintili finansal

varliklar da bu boyutta ele alinabilir.

1.2. Siirdirilebilirlik ve Finansal Sistem

Ekonomi genel bir alandir; finansal sistem ise bu alanin en temel yapitaslarindan biridir.
Saglikli bir finansal sistemin ekonominin gelismesi ve biiylimesinde biiytik bir role sahip
oldugu ifade edilebilir. Etkin ve etkili bir finansal sistem i¢in de finansal gelismislik
onemli bir konudur. Ekonominin gelisimi ile finansal gelismislik arasinda bir iligkinin
olup olmadig1 sorusu, ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur. Bazi ¢alismalarda bu iki olgu
arasinda iligkinin varlig1 ele alinirken, bazi ¢alismalar da eger bir iligki varsa bu iliskide
hangisinin digerinden daha once gerceklestigi sorusunu incelenmektedir. Armutcuoglu
Tekin ve Ural (2019) 36 OECD iilkesi iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal
gelismislikle ekonomik performans arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.
Oztiirk vd. (2011) calismalarinda, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin dnciil
oldugunun kabul edildigini ancak bu konuda fikir birligine varilmadigini ifade
etmektedir. Akkay da (2012) calismasinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki etki yonii tartismalarinin Bagehot’un 1873’teki calismasindan giiniimiize
kadar siirdiigiinii ifade etmistir. Makro ekonomik boyutlardaki gelismeler ve
iyilesmelerin teoride finansal piyasalar iizerinde etkisi oldugu diisliniilmektedir. Bu

calismada bu konu genel gercevede ele alinirken makro ekonomik gelismenin ekonomik
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gelisme ve biliylimeyle dogru orantili oldugu varsayilmaktadir. Eger ekonomik gelisme
“yesil ekonomi” uygulamalariyla saglanabiliniyorsa o halde yesil ekonomiye yonelik
uygulamalarinda finansal sistem ve piyasalar tizerinde etkisi olacagi bu bolimiin temel
argiimanidir. Paydaglarin  (kamu, 06zel kurumlar, bireyler, arastirmacilar vb.)
stirdiiriilebilirlik hedefleri ve yesil ekonomi uygulamalarina hem aragtirma hem politika
olusturmaya yonelik yogun bir ilgi gosterdikleri belirtilmektedir (Wang vd. 2022).
Diinyanin birgok iilkesinden siirdiiriilebilirlik hedefli veya yesil ekonomiye gegisin adimi
olarak yorumlanabilecek gelismeler gozlenmektedir. Bu gelismeler hem ekonomi
yonetimlerinin politikalarindan hem de finansal piyasalardaki diizenleyici otoritelerin
uygulamalarindan da anlagilabilmektedir. Dikau ve Volz (2019) c¢aligmalarinda bu
gelismelere ¢ok sayida iilkeden orneklerle yer vermislerdir. Ulke hiikiimetlerinin ve
finansal sistemdeki diizenleyici yapilarin ortaya koyduklari ¢aligsmalar sonucunda yesil
politika uygulamalarinin artmasi ve bu sayede yesil finansal araclarin ortaya ¢ikmasi ve
yayginlagsmasi hiz kazanmasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda giiniimiizde g¢evresel ve
sosyo-ekonomik degisimleri kaygi ile izleyen kimi finansal aktérlerin (bireysel veya
kurumsal yatirimcilar vb.) bu konudaki hassasiyetlerinin finansal piyasalar tarafindan da
dikkatle takip edildigi ileri siiriilebilir. Hem bir doniisiime katki saglama hem de rekabet
ortamiin temel dinamikleri nedeniyle finansal kurumlarin da yesil finansal iriinlere

yonelik plan ve uygulamalarinda giiclii bir hareketlilik yasanacagi beklenebilir.

Siirdiirtilebilirlik kavrami ile finansal sistem arasinda giderek kuvvetlenen bir iliskiden
s0z edilebilir. Bu iliskinin temelinde hem siirdiiriilebilirlik hedefleri hem de finansal
sistemin hedefleri arasinda bir bag oldugu cesitli mecralarda dile getirilmektedir.
Stirdiiriilebilirlik hedeflerinin  basarilabilmesi i¢in biiyilk meblagli fonlara ihtiyag
duyuldugu ve bu fonlarin da finansal sistem aracilifiyla tedarik edilebilecegi ifade
edilmektedir. Kiiresel Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri 2030’a ulasabilmek i¢in tahmini
alt yap1 yatirrmlarmin 53 trilyon dolar (USD) civari olacag: diisiiniilmektedir (Ozer,
2017). Bununla beraber siirdiiriilebilirlik hedeflerinde ¢6ziime kavusturulmak istenen
problemlerden finansal sistemin de dogrudan veya dolayli olarak etkilenme olasiliginin
yiiksek oldugu ve bu problemlerin finansal sistem i¢in 6nemli birer belirsizlik ve risk
unsuru olabilecekleri belirtilmektedir. Finansal kurumlarin sadece maddi degil manevi
gerekeelerle de siirdiiriilebilirlige katki saglamasi beklenmektedir. Balkan’a (2019) gore,
stirdiiriilebilirlige yonelik uygulamalara destek saglamak finansal kuruluslar i¢in etik bir

yuiktimliiliiktiir.
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1.2.1. Finans Alanminda Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Teorik Zemini

Siirdiirtilebilirlik hedefleri, yesil ekonomi politikalari, kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligiyle miicadele planlar1 gibi temelinde siirdiirtilebilirlik kavraminin oldugu ¢ok
sayida giincel konunun finansal sistemle iligskili oldugu akademik yazinda dile
getirilmektedir. Teorik zeminde siirdiiriilebilirlik kavrami yonetim, rekabet ve finans gibi
temel isletmecilik alanlarindaki cesitli teorileri ve yaklagimlarla iligkilendirilmektedir
(Ozili, 2022). Modern Portfoy Teorisi, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Teorisi, Vekalet
Teorisi, Paydas Teorisi, Kaynak Bagimliligi Teorisi, Davranigsal Finans Teorisi,
Siirdiiriilebilir Finans Yaklasimi, Risk Yonetimi Yaklagimi gibi teoriler buna 6rnek olarak

verilebilir. Bu caligmada ise bu teorilerden birkagina bu baglamda deginilmektedir.

1.2.1.1. Modern Portfoy Teorisi Temelli Yaklasim

Markowitz, portfoy secme siirecine iliskin ¢aligmasinda, yatirimecinin beklenen getiriyi
arzu edilen bir sey ve getiri varyansint arzu edilmeyen bir sey olarak gordiigi (veya
gormesi gerektigi) varsayimini sinamis ve bu varsayimin yatirim davranigi hakkinda bir
hipotez olarak bir¢ok saglam noktaya sahip oldugunu ifade etmistir (Markowitz, 1952).
Buna gore risk ve getiri yatirimcinin, yatirim kararlarimi etkileyen iki énemli unsurdur
(Tuna, 2011). Boylelikle Markowitz (1952) yatirimcilarin getiri ile risk unsurlarini bir
arada degerlendirmelerine vurgu yaparak risk kavramini portfdy yonetimi literatiiriinde
kabul gérmesinde (Eren Sarioglu, 2018) biiylik katki saglamistir. Modern portfoy
teorisinde bir portfoyiin temel iki risk bileseni vardir, bunlar; sistematik risk ve sistematik
olamayan risktir. Sistematik olmayan risk isletmenin kendine ozgii faktorlerden
kaynaklanirken (Tuna, 2011), sistematik risk ise menkul kiymet pazarin1 genel olarak
etkileyebilen sosyal, ekonomik ve politik ¢evreden kaynaklanmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2006). Yatirimcilarin yatirim yaptiklari isletmelerin karsilagabilecekleri risklere
kars1 duyarsiz kalmayacagi diistiniilebilir. Siirdiiriilebilirlik hedeflerinin odagindaki
sorunlarin uzun vadede de olsa dogrudan ve dolayli bir yolla ekonomiler i¢in 6nemli
riskler icerdigi iddia edilmektedir. Finansal sistemin ekonominin en temel ve aktif
unsurlarindan biri olmasi, bu risklerin finansal sistemi de tehdit edebilecegi gercegini
ortaya koymaktadir. Bu tehditler &zellikle yatirimcilarin yatirimlarina dair risk
kaynaklarin1 da artirmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar gibi (sigorta fonlari,
emeklilik fonlar1 vb.) zaman ufku uzun olan yatirimcilarin bir igletmenin ve bulundugu
sektorlin karsilasabilecegi risklere karst daha duyarli olacagi sdylenebilir. Bu sebeple
stirdiiriilebilirlik hedefleri ve buna yonelik uygulamalar yatirimcilar agisindan dnemli
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konulardir. Ekonomilerin, sektorlerin  ve isletmelerin risk potansiyellerinin
stirdiiriilebilirlik uygulamalarindan etkilenebilecegi diisiincesi literatiire aykir1 bir iddia
degildir. Hallikas vd. (2020), siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin hem siirdiirtilebilirligi
giivence altina almaya hem de bu esnada sirketlerin ekonomik ve itibari zarar ve
risklerden kag¢inmasinda da yardimct oldugunu belirtmiglerdir. Calismalarinda,
sirdiriilebilir satin alma uygulamalarinin itibar ve operasyonel risk yonetimi
performansin1  artirdigi  tespit etmisler ve bu bulgularindan yola ¢ikarak da
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin genel olarak risk yonetiminde 6énemli oldugunu ifade
etmiglerdir. D. Anderson ve K. Anderson (2009) da siirdiiriilebilirlik riskini; kiiresel
1sinma/iklim degisikligi, boykotlar, ¢cevresel sorumluluk, ekosistemler, sosyal sorumluluk
ve yoneticiler ve yetkililer sorumlulugu olmak iizere alti baslikla ele almis ve
stirdiirtilebilirlik risk yonetiminin firmanin daha iyi bir itibar kazanacagi, finansal

performansini artiracagi ve rekabet avantajini gelistirebilecegini ileri stirmiislerdir.

1.2.1.2. Kurumsal Yonetim Temelli Yaklasimlar

Isletmeler ekonomik sistemin temel aktdrleridir ve bu organizasyonlarin varliklarini
devam ettirmelerinin sosyal ve ekonomik agidan ¢ok 6nemli etkileri oldugu sdylenebilir.
Strdiiriilebilirlik isletmelerin yonetim ve faaliyet siireclerine de temas etmektedir.
Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve bu esnada da politika ve faaliyetlerini dogal
ve sosyal ¢cevreye olumlu etkiler olusturacak sekilde dizayn etmeleri 6nemli bir hedeftir.
Bu baglamda yonetime dair ¢esitli teori ve yaklagimlarin stirdiiriilebilirlik yaklagimina
onemli bir zemin olusturabilecegi ileri stiriilebilir. Bu boliimde bu teori ve yaklagimlara
ornekler verilmektedir.

Vekalet teorisi, yonetisim veya kurumsal sosyal sorumlulukla ilgili ¢calismalarda ele
alinan temel teorilerden biri olarak ifade edilmektedir (Yamak ve Siier, 2005; Hussain
vd., 2018). Vekalet teorisi, vekalet veren ile vekalet verilen iki taraf arasinda ortaya
cikabilecek sorunlar ve bu sorunlara dair ¢oziimleri ele alan bir yaklasimdir. Burada
teorinin ele aldig1 sorun, amag ve ¢ikar farkliliklari olan iki taraf (vekalet veren taraf ile
vekili) arasindaki ¢ikar ¢atigmasindan kaynaklanmaktadir (Dogan, 2018). Bir isletmede,
isletmenin basarili olmasi gibi bir¢ok ortak bir hedef dogrultusunda kurulmus olan
vekalet iligkisi, hissedar (isletme sahipleri) ile onlar1 vekili olan yoneticiler arasinda ¢ikar
catismasi nedeniyle vekalet sorununa doniismekte ve bu durum da isletme i¢in 6nemli bir
risk olusturmaktadir. Cord (2022) vekalet sorunun hem isletme hem de toplum tizerinde

etkileri oldugunu ve bunun da bazi giicliklere sebep oldugunu belirtmistir. Bu
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giicliiklerden biri hesap verilebilirlik boslugudur. Hissedarlar ile onlar adina karar alan
yoneticiler arasinda olusan bir mesuliyet boslugu olusmaktadir. Isletmenin
faaliyetlerinden sorumlu olarak hissedarlar goziikse de aslinda karar alici mekanizma
yoneticilerdir. Bu bosluk nedeniyle sorumlulugu iizerinden atmaya meyilli yoneticilerin
cevresel kaygilari gozetmemek gibi bir tavirlari olabilir. Vekalet sorunun esitsizlik
lizerinde olumsuz bir etki olusturmasidir. Isletmeler kaynak saglayip bu kaynaklari
ekonomik faaliyetleri ile finansal sermayeye dontistirmektedir. Bu sermaye daha sonra
ufak bir hissedar grubunda toplanabilmektedir. Bu durumun da esitsizligi artiric1 bir etkisi
olabilecegi belirtilmektedir. Bu noktada Cord, yoneticilerin hissedarlar arasindaki bagin
temsilcilik degil vekillik olarak ele alinmasini vurgulamaktadir. isletmenin ¢evresindeki
dogal ve sosyal risklerin isletmenin giivenligini de tehdit edebilen riskler oldugu ve
yonetimlerin de bu riskleri dikkate almalarinin gérevleri oldugu vurgulanmaktadir (Cord,
2022). Kudla ve Klaas-Wissing (2012), lojistik sektorii iizerinde yaptiklari ¢aligmada,
vekalet teorisinin, ele aldiklar1 sektordeki ikili iligkilerde siirdiirtilebilirligin geleneksel
sorun tiirlerine (ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1) iliskin arastirmalari
destekleyebilecegini ifade etmislerdir. Isletmelerin performansindan etkilenebilen ¢ok
sayida tarafin olmasi nedeniyle vekalet teorisinin, finans sektdriinde uygulama alani
bulmasinin zor oldugu belirtilir.

Isletmeler, hissedarlarin sagladig1 fonlar sayesinde sermaye, istihdam ve vergi yaratarak
sosyal sorumlulugunu yerine getirmektedir. Bu nedenle hissedarlar, menfaatlerinin
korunmasi gereken bir paydas grubu oldugu diisiiniilebilir. Hissedarlarin vekili olan
yoneticilerin de gorevi hissedarlarin sagladiklar1 sermaye icin en uygun yatirim
firsatlarin1 degerlendirmektir (Yamak ve Siier, 2005). Bu noktada ise Temsilcilik Teorisi
(hizmetkarlik teorisi), isletme sahiplerinin menfaatlerini korumakla motive edilmis
yoneticilerin, isletme sahiplerinin (veya hissedarlarinin) refahini artirmak i¢in goniillii bir
bicimde hizmet edeceklerini goriisiinii ileri stirmektedir (Dogan, 2018). Oysaki bu durum
da siirdiiriilebilirligin isletme diinyasindan bekledigi hedeflerle uyusmamaktadir. Bu
kapsamdaki en biiylik sorunlardan birisi de ¢evre ve sosyal meseleleri dislayan
islemecilik uygulamalaridir. Cevresel bozulmalarin maliyetlerini isletme disindaki
unsurlara (doga, toplum vb.) yiikleyerek hissedarlarin kisa vadede refahinin korunmasi

amaglanabilir.

Paydas Teorisi, isletme yonetiminde paydaslarin yetkisini almak ve menfaatlerini goz

Oniinde tutmak gerektigini sdyleyen bir teoridir (Dogan, 2018). Siirdiiriilebilirlik
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baglaminda bir isletmenin paydaslar ile etkilesimde olmast; politika ve faaliyetlerinde
paydaslarim1 da gozetebilmesi baglica hedeflerden biridir. Ertugrul’un (2008)
calismasinda, Adam Smith’in isletmeyi disa kapali bir sistem olarak varsaydigi belirtilir.
Ancak zaman igerisinde Ozellikle miisterilerin daha bilinglenerek lobi faaliyetlerine
katilmislar ve ¢evrenin korunmasini talep ettikleri ifade edilmistir. Bu durum igletmelerin
disa kapali kalamadiklarin1 ve isletmelerin davraniglarinin dis ¢evresinden de

etkilenebileceginin bir gostergesi olarak degerlendirilmistir (Ertugrul, 2008).

Kurumsal yonetim siireclerinin stirdiiriilebilirlik hedefleri ile bir¢ok noktada baglantili
olabilecegine dair ¢esitli teori ve yaklasimlar 6rnek verilebilir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
tanimi igerisinde isletmenin paydaslarinin ihtiyaglarina siirdiiriilebilir bir sekilde cevap
verebilmesi de yer almaktadir (Giiler ve Kii¢iikkbay, 2019). Kurumsal sosyal sorumluluk
da bu baglamda dikkat cekilebilecek bir kavramdir. Isletmenin faaliyetlerinden etkilenen
cevresine karsi duyarli olmas1 beklenmektedir. isletmelerin sosyal gevrenin ekonomik
refahina, kiiltiirel gelisimine, saglik ve egitim gibi alanlardaki standartlarin artirilmasina
katki saglanmasina yonelik sosyal sorumluluk uygulamalarinin — siirdiiriilebilir
kalkinmaya da katki saglayacagi ileri siiriilebilir (Gedik, 2020). Salvioni ve Gennari’ye
(2016) gore kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik, paydas katilimina, yiiksek
etik standartlara, adillige, seffaflik ve hesap verebilirlige dayali iyi bir kurumsal yonetimi
gerektirmektedir. Duda vd. (2022) siirdiiriilebilir bir kurumsal kiiltiiriin 6nemli oldugunu
ve bu kiiltiiriin cevresel, orgiitsel ve sonug olarak sosyal refah1 hedefleyen kiiresel bir ilgi
giindeminde toplum genelinde yansimalari oldugunu belirtmislerdir (Duda vd., 2022).
Isletmelerin kurumsal siireclerinde paydaslarm da kapsayici bir ydnetim anlayist
sergilemesi iglemenin siirdiiriilebilirlik niteligini artirdigi sdylenebilir. Bu durum
isletmeleri bircok yonden etkileyebilmektedir. Bu alandaki literatiirde isletmelerin
stirdiiriilebilirlik kapsaminda goriilebilecek faaliyetlerinin firma degeri, pay senedi
degeri, finansal performans ve marka degeri gibi 6nemli gostergeler tizerindeki etkileri
incelenmistir. Sak ve Dalgar (2020), c¢alismalarinda, isletmelerin kurumsal
strdiiriilebilirlik  uygulamalar1 ile finansal performanslar1 {izerindeki etkisini
incelemisglerdir. Calismada BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan banka dist
isletmelerin 2013-2016 donemleri arasindaki finansal bilgileri {izerinden panel veri
yontemiyle incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gore, kurumsal stirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin isletmenin finansal performansi {iizerinde pozitif etkisinin oldugu

sonucuna ulasilmistir. Pahlavan vd. (2023), siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin hisse
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senedi fiyat1 ¢oOkiisii, likidite riski, kazan¢ Ongdriilebilirligi ve karsilastirilabilirligi
tizerindeki etkisini Tahran borsasinda islem goren 147 firmanin 2011-2020 verilerini PLS
yazilimiyla analiz etmislerdir. Calismanin sonucuna gore ¢evresel siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin hisse senedi fiyati ¢okiis riskini ve likidite riskini azalttig1 ve de kazang
karsilastirilabilirligini de artirdigi tespit edilmistir. Almaqtari vd. (2022), cesitli
siirdiiriilebilirlik gostergelerinin  firma degeri iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Calismada Ingiltere’den ve Tiirkiye’den elde ettikleri 2016-2021 tarih aralikli 1914
gozleme panel veri ve sabit etki modelleri kullanarak analiz uygulamislardir. Sonug
olarak, ESG (¢evre, sosyal ve yonetisim) uygulamalarinin firma degeri lizerinde 6nemli
etkisinin oldugunu raporlamiglardir. Bununla birlikte literatiirdeki calismalarin
bazilarinin bulgularinda siirdiiriilebilirlik kapsamindaki faaliyetlerin (6rn kurumsal
yonetim ilkeleri, etik ilkeler gb.) hisse senedi fiyat1 veya finansal performans arasinda
iliskinin tespit edilemedigi raporlanmaktadir. Mirgen ve Ozay (2022) ¢aligmalarmin
bulgularina dayanarak, etik unsurlara deger veren isletmelerin hisse senetlerinin diisecegi
yorumunu yapmiglardir.  Ancak, arasgtirmacilarin  aktardiklar1  literatiir  ve
degerlendirmelerden hareketle, oOncelikli olarak getiriyi hedefleyen yatirimcilarin
ozellikle kumarhane, alkol, tiitiin vb. kar marj1 yiiksek yatirimlara yonelebildigi, diger
yandan etik degerleri onemseyen yatirimcilarin ise daha diisiik getirilere raz1 olabildigi
yorumu yapilabilmektedir. Bununla birlikte siirdiirtilebilirlik kavraminin finansal
piyasalardaki etkisinin zaman i¢inde giiclenmis olabilecegi literatiirdeki ¢aligmalarin

bulgularindan da irdelenebilir.

1.2.2.Finans Sistem I¢erisinde Siirdiiriilebilirlik

Finansal sistem genel bir ifadeyle; finansal piyasalar, finansal kurumlar, finansal
islemlere taraf olan bireyler ve isletmeler; bunlar arasindaki islemlere dair kurallar ve
diizenlemeler; bu sistem igerisinde islem goren menkul kiymetlerden olugmaktadir
(Mandac1 ve Soydan, 2002). Finans sisteminin temel islevi fonlarin tasarruf sahiplerinden
kullanicilara aktarilmasidir. Ozellikle fon kaynaklarinin kit oldugu gelismekte olan
ekonomilerde bu aktarim fonksiyonun onemi biiyiiktir. Bir ekonomide mal ve
hizmetlerin verimli bir sekilde iiretilmesi i¢in gerekli fonlarin saglanabiliyor olmasi
onemli bir avantajdir. Bu sayede ekonomik biiyliime kolaylasir, toplumun refahina ve
yasam standardi da bu durumdan olumlu etkilenir (Mandaci ve Soydan, 2002). Benzer
bir iligki ag1 finansal sistem ile siirdiiriilebilirlik hedefleri arasinda da kurulabilir. Finansal

sistemin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmada ©nemli bir rolii oldugu dile
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getirilmektedir (BDDK, 2021a). Sachs (2014) kiiresel finans sisteminin diizgiin ¢aligmasi
durumunda, tasarruflarin yagam standartlarini yiikselten yatirimlara kanalize edilecegini;
lakin arizalanmas1 durumunda ise, tasarruflarin emlak balonlar1 ve iklim degisikligini
kotiilestirenler de dahil olmak {izere ¢evreye zararli projelerin finansmanina gidecegini
ifade etmistir. Xiong vd. (2017) Cin iizerine yaptiklar1 g¢alismalarinda, finansal
gelismenin gelismis bolgelerde karbon emisyonlari azalttigini, daha az gelismis
bolgelerde ise emisyonlar1 artirdigini tespit etmislerdir. Calismanin sonucuna gore de
yerel yonetimlerin ¢evresel iyilestirmek icin yerel yesil finansmani tesvik etmelerini
onermislerdir. Bu sonug da finansal sistem ile dogal ¢evre arasinda bir ilisi kurabilecegi

diisiincesini tesvik etmektedir.

Zaman icerisinde finans kavramu siirdiiriilebilirlik kavrami ile sekillenen yeni tanimlarla
birlikte; siirdiiriilebilir finans, ¢evre finansmani, yesil finans, iklim finansmani, karbon
finansmani gibi kavramalara hem finans yazininda hem de ¢esitli ¢alismalarda (rapor,
miilakatlar vb.) kullanilmaktadir. Bu kavramlarin hepsinin temelinde yine
stirdiirtilebilirlik kavrami yer almaktadir. Kahlenborn vd.’ne (2017) gore yesil finans,
iklim finansmani ve siirdiiriilebilir finans gibi ilgili kavramlar birbiriyle yakindan iligkili
bir terimdir. Ancak arastirmacilara gore, baz1 kuruluslarin bu yakin kavramlari birbiri
yerine kullanmaktadir, oysaki bu terimler birebir 6rtiismeyip kapsam olarak birbiri i¢inde
yer alabilmektedir. Bununla birlikte Noh’un (2018) ¢alismasindan da bu kavramlarin
birbiriyle bagl olmakla beraber kapsamlarinin farkli oldugu anlasilmaktadir. Noh’un
(2018:3) University of California Berkeley’den (2017) aktardigi tanimlara gore:

I. Siirdiiriilebilir finans, “zaman icinde siirdiiriilebilir olan finansal modeller, tiriinler ve
pazarlar yoluyla ekonomik ve sosyal deger yaratma uygulamasidy” (University of
California Berkeley, 2017, aktaran Noh, 2018, s. 3). Bu kavramin kapsaminda g¢evresel
boyutlar, sosyal boyutlar ve yonetisim konularina dair kapsamli ve kapsayici yatirimlar
dikkate alinmaktadir. Sekil 9’da siirdiiriilebilirligin  kapsami gdorsellestirilmeye

caligilmistir.
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Sekil 9
Stirdiiriilebilirligin Kapsam Alani

Cevre Sosyal Ekonomik Yonetisim
|
dim Ikdim_ Diger
it || et || qeves
Dusuk Karbon
iklim
Yesil
Sosyogevresel

Sardirilebilir

Kaynak: UNEP (2016)

Sekilde aktarilan konsepte gore; siirdiiriilebilirlik kavrami, ¢evresel, sosyal, ekonomik
boyutlar1 i¢cermekle birlikte yonetisim bashigini da kapsamina almaktadir. Yonetisim
kavrami1 ESG (gevre, sosyal ve yonetisim) kavraminda da goriilmektedir. Bu baglamda
yonetisim, bir organizasyonun ydnetim siireclerinde ¢esitli etik ilkeleri (bu ilkelerin bir
kisminin stirdiirtilebilirlik hedefleriyle de uyumlu oldugu ileri siiriilmektedir) ne derece
gozettigini belirten bir kriterdir. Yonetisimim kriterlerinin sadece ticari bir organizasyon
icin degil ticari Olmayan herhangi bir organizasyon i¢in de gegerli olabilecegi
soylenebilir. Bir organizasyonun sadece maddi olarak degil ayn1 zamanda beseri
kaynaklarinin ve kabiliyetlerinin de siirdiiriilebilir kilinmasimin  siirdiiriilebilirlik

kavramuyla iligkili oldugu sdylenebilir.

ii. Cevre finansmani, ekolojik ¢evreye (hava, su, toprak vb.) iliskin finansman ve
yatirimlan ifade eder. Cevre finansmaninda, gevresel zararin finansal bir risk unsuru
oldugu diisiincesi vardir. Bu nedene c¢evresel zarara sebep olan veya cevresel zarar verme
potansiyeli olan projeler finanse edilmez. Bu kavramin, ¢evreyi ekonomik fayda saglayip
sagmadigina bakmaksizin daha genis kapsayicilikla korumaya odaklandigi i¢in yesil

finanstan daha genis bir etki alanina sahip oldugu sdylenebilir.

iii. Yesil finans® teriminin hali hazirda kiiresel boyutta 5nem kazanmis bir kavram oldugu
belirtilmektedir (Hyung ve Baral, 2019). Yesil finans terimi finans endiistrisinin

gelisimini, ¢cevrenin iyilestirilmesini ve ekonomik biiylimeyi ayn1 anda siirdiiren gelecege

®Siirdiiriilebilir finans ve onun ¢er¢evesi icinde yer alan finansman kavramlarinin temelinde
stirdiirtilebilirlik ve onun temelini olusturdugu siirdiiriilebilir kalkinma, yesil ekonomi gibi kavramlar yer
almaktadir. Bu bdlimde, Noh’un (2018) aktardigi kavramsal tanimalar iginden siirdiiriilebilirlik ve
ekonomi alanlarinin kesisim noktasinda en optimal kavram olarak yesil finans kavramima agirlik
verilmektedir.
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yonelik bir finans tiiri olarak ifade edilir. Noh’a (2010) gore yesil finans Sekil 10 ‘da
gosterildigi gibi, finansal sektoriin gelisimine, cevresel iyilestirmeye ve ekonomik

bliylimeye yonelik faaliyetlerin kesisim alaninda yer almaktadir.

Sekil 10
Yesil Finansin Kapladig1 Kesisim Alani

S Yesil isletmeleri ve teknolajileri finanse etmek
* Yeni finansal driinlerin gelistirilmesi Yesil finansal Griinlerin ve yesil yatinmeilarin
* Daha fazla endistri ve teknoloji igin

geligtirilmesi
finansman saglanmasi [/ Finansal Endiistri * Borg verme kararlarinda gevresel risklerin
dikkate alinmasi

*
) *R|5kyonet|m tekniklerinin gel|§t|rl|m95|' I,a + Emisyon ticare piyasasinin verimii calismase_
~* Emisyon ticaretinin verimli calismasi — )5 5\"0 piy; cahg

/ \/\/ Ay

{;ewesel leewrrnel — rEkcmr.:mll& Buvume

NN A

[ \’E§I| endUstriler ve teknolojiler yoluyla (s Yeni teknolojilerin gelistirilmesi

* Cevre dostu endiistrilerin tegviki
* Verimli emisyon ticaret plaminin tasarnm

daha iyi cevre
Daha iyi bir gevre i¢in mevzuat
* Aktif olarak ticaret yapan karbon p|yasas.|

*

Kaynak Noh (2010)

Ekonomilerin hem ekonomik biiylimeyi hem de aymi anda cevresel iyilesmeyi ve
korumay1 gerceklestirebilecek biiylime paradigmalarina gegmeleri gerekir. Bu baglamda
Sekil 10°da kesisim noktas1 olarak yesil finansin finansal, ekonomik ve ¢evresel temas

noktalar1 gorsellestirilmektedir. Noh’dan (2010) edindigimiz bilgilere gore;

» Yesil isletmelerin ve yesil sayilabilecek teknolojilerin fonlanmas,

» Finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik  hedeflerine duyarli yatirimcilarin
artirtlmasi ve bunlar i¢in siirdiiriilebilirlik temali yatirim araglariin (yesil yatirnm
araclar olarak da ifade edilebilir) gelistirilmesi,

» Kredi mercilerinin kredi verme kararlarina iliskin siireglerde siirdiiriilebilirlik
hedeflerini de dikkate almalari,

» Cevresel bozulmada onemli bir etkisi oldugu diisiiniilen emisyon saliniminin

azaltilmasi i¢in etkili bir emisyon ticaret piyasasinin olusturulmasi
gibi temel durumlar yesil finansin kapsam alani igerisinde yer almaktadir.

iii. Iklim finansmam, diisiik karbon ekonomisine ulasmak ve iklime direncli kalkinmay:
uygulamak icin iklim degisikligine uyum ve hafifletme faaliyetlerini desteklemektedir
(University of California Berkeley, 2017, aktaran Noh, 2018, s. 3). Iklim finansmani

karbon finansmani kavramindan daha genis bir kapsama sahiptir. Bu kapsamda iklim
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degisimi ve direngli ekonomi siireglerinde uyum projelerinin de desteklenmesine

yardimci olur.

iv. Karbon finansi, gevreye zarar verici gaz emisyonlarinin (karbondioksit ve diger sera
gaz1 emisyonlari) azaltmasina yonelik projelere fon saglayan bir finansal kavramdir. Spot
piyasalarda ve tiirev piyasalarda karbon ticaretine imkan veren gelismeler yaganmaktadir.
Emisyon ticaret borsalarinda karbon fonlar1 vasitasiyla yatirnmeilar bu alanda yatirim

yapabilmektedir.

Noh (2018) calismasinda siirdiiriilebilir finans, ¢evre finansmani, karbon finansmani ve

iklim finansmani kavramlarini kendi aralarinda Sekil 11°deki gibi iligskilendirmistir.

Sekil 11

Stirdiiriilebilir Finans ve Yakin Kavramlar

Karbon Cevre lIsiirdiiriilebilir

Finansmani Finansmani Finans

Kaynak: Noh (2014), aktaran Noh (2018)

Noh’un ¢aligmasindan (2018) aktardigimiz Sekil 11’deki bilgiler bu konuda ¢ok faydali
bir kapsam haritas1 sunmaktadir. Buradan hareketle, siirdiiriilebilirlik kapsaminda birbiri
yerine kullanilan kavramlarin (veya terimlerin) birbiriyle baglantili olmakla beraber
biitiinliyle ayn1 kapsami ifade etmedigi anlagilmaktadir. Sekil 11°de goriildiigii lizere;
stirdiiriilebilir finans, ¢gevre finansmani, yesil finans, iklim finansmani, karbon finansmani
kavramlari belirtilmistir. Siirdiiriilebilir finans kavrami diger kavramlari da i¢ine alan bir
kavramdir. Ozili’ye (2022) gore siirdiiriilebilir finansa yonelik tanimlari toplu olarak iki
kategoride toplanabilir. Birinci kategori siirdiiriilebilir finansmani ekonomik, sosyal ve
yonetisime iliskin hususlar1 dikkate alan finansman olarak goriirken, ikinci kategori
stirdiiriilebilir finansmani1 ekonominin uzun vadeli ihtiyaglarmi karsilayan finansman

olarak gormektedir.
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1.2.3.Siirdiiriilebilirlik Kapsaminda Yesil Finans

Siirdiiriilebilirlik hedefleri finansal sistem agisindan da 6nemi siirekli artan bir konuma
gelmistir. Siirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda; Siirdiiriilebilir Finansman Politika
Girisimi olarak da ifade edilen altyap1 finansmani, iklim finansmani1 ve yesil bankacilik
sistemi gibi ii¢ temel girisimden bahsedilmistir (economic-policy-forum.org, 2020). Bu
girisimlerin en kapsamli hedefi, kiiresel dlcekte ekonomilerin daha diisiik karbonlu ve
kaynak tasarrufu saglayabilen ekonomilere doniistiiriilmesidir. Bunun saglanmasi i¢in de
sermayenin (fonlarin) iklim ve ¢evre dostu yatirimlara kanalize edilebilmesinin gerektigi
belirtilmektedir. Bir diger ifadeyle, ekolojik degisimlerin azaltilmasi ve ¢evreye duyarl
is modellerine ge¢isin saglanabilmesi i¢in hem kamu kurumlarinin hem de 6zel sektoriin
uygun finansman imkanini bulmasi 6nemli bir husustur (economic-policy-forum.org,
2020). Bu finansmanin saglanabilmesinde finansal piyasalarin (WB, 2022) ve yesil
finansin bliylik rol oynayacagi belirtilmektedir (Yu vd., 2021). UNEP’e gore (2023),
finansal piyasalar, glinimiiz kiiresel ekonominin merkezinde yer almakta ve
yatirimcilarin - sermayeleri finansal kurumlar araciligiyla farkli sektorlere tahsis
edilmektedir. Sektorlere aktarilan bu sermaye, ekosistemleri ve yarinlarin iiretim ve
tiiketim kaliplarin1 da sekillendirecektir (UNEP, 2023). Ornegin, Diinya Bankas1 (2022),
kiiresel yoksullukla miicadelede ve kiiresel refah artis1 gibi hedeflere ulagsmada saglikli
bir finansal sistemin Onemine vurgu yapaktadir. Ayni zamanda saglam finansal
sistemlerin ekonomilerin kalkinmasmin ve biiylimesinin temelini olusturdugunu ifade
etmektedir. Bu agidan bakildiginda da ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasinda sermaye
piyasalardan faydalanilmasinin 6nemi vurgulanmaktadir. Diinya bankasmin finansal

sisteme iliskin 6nemli argiimanlar1 sunlardir (WB, 2022):

e Finansal istikrar kiiresel ve yerel boyutta istihdam artiglarina ve ekonomik
tiretkenlige katki saglar.

e Giglii bir finansal piyasanin varlig1 bireylerin tasarruf egilimi artirir ve onlar
yatirima tesvik eder.

e Saglam bankacilik sistemleri ve sermaye piyasalari, fon kullanim verimliligini,
yatirrm sermayesi artigini, finansal sistemin gilivenlik aglarmin giiclinii ve
uluslararasi 6demeleri trafiginin saglikli islemesi gibi bir¢ok katkiy1 saglar.

e Kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleri icerisinde yer alan refah artis1 kapsaminda da
insanlarin finansmana erisim niteliklerinin 6nemi biiyiiktiir. Finansmana erigim

firsatlarinin ve imkanlarinin onlarin ihtiyaclarinin giderilmesinde (yonetilmesi de
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dahil) ve yasam standartlarinin iyilestirilmesinde finansal piyasalar biiyiik rol

oynar.

Bu baglamda finansal sistemin ve piyasalarin etkin rolii insanlar {izerinde olumlu bir etki
olusturabilir. Diinya Bankasima gore bireyler tizerindeki olumlu etkilere 6rnek olarak
sunlar verilebilir (WB,2022):

e Tiiketimi, 6demeleri ve tasarruflar1 yonetebilir (nakit akiglarini yonetme),

e Daha iyi barinma, saglik ve egitime erisim imkanlarini gelistirebilir (gelecege
iligkin finansal planlama),

e Kendi isini kurma imkan1 saglayabilir (yatirim yapma),

e Kendilerini soklardan korumak i¢in sigorta iiriinlerinin kullanmak (risk yonetimi)

Kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmak icin ¢ok ¢esitli yatirnm kaleminin
projelendirilmesi ve bunlarin hayata gecirilmesi gerekmektedir (6rn: yollar, enerji
santralleri, okullar vb. alt yapi-iist yap1 tesisleri gibi). Ancak bu biiyiikliikte bir yatirim
ag1 icin gerekli fonun uzun vadeli bir finansman gerektirecegi hem de bu finansmani

karsilamada geleneksel finansman kaynaklarin yetersiz olacagi diisiiniilmektedir (WB,

2022).

Stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasma yolunda hem ekonomik etkinligi hem de g¢evresel
etkileri bir arada dengeleme fonksiyonunu gerceklestirmek yesil finansin temel
misyonudur. Ancak yesil finans kavraminm iizerinde bir fikir birligi bulunmadig:
belirtilmektedir (Zhang vd., 2019). Hatta yesil finansin bir unsuru olarak ele aldigimiz
yesil finansman kavrami {izerinde de anlagmaya varilmis tek bir tanimi yoktur (Noh,
2018). Yesil biiylimenin destekleyici olarak kabul edilen yesil finans, finansal
faaliyetlerin ¢evre koruma faaliyetleriyle (sera gazi azaltimi gb.) bulustugu bir model
olarak ifade edilmektedir (Yu vd., 2021). Noh’a (2018) gore yesil finans, finans
endistrisinin gelisimini, ¢evrenin iyilestirilmesini ve ekonomik biiylimeyi ayni anda
siirdliren gelecege yonelik bir finans tiiriidiir (Noh, 2018). Yesil finans hem yatirim
yapilabilir getiriler hem de c¢evresel agidan olumlu sonuglar saglayan bir dizi finansal
iriin ve hizmetin yaratilmasi ve dagitilmasi i¢in geleneksel sermaye piyasalarinin devreye
sokulmasini igerir (Lee, 2020). Wang vd. (2021) yesil finans1 tanimlarken klasik
finansman ile yesil finans arasinda bir karsilagtirma yaparlar. Yazarlara gore finansmanin
0zii, reel ekonomiye hizmet etmek ve mevcut kaynaklari rasyonel bir sekilde tahsis

etmektir. Yesil finansin ise finansal kurumlarin enerji tasarrufu ve cevre koruma
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projelerinin finansmanini aktif olarak destekleme davranisini ifade ettigini belirtirler.
Ayni ¢aligmada yesil finansman kavramina yonelik Cin hiikiimetinin getirmis oldugu bir
tanima da yer verilmektedir. Bu tanima goére yesil finansmanin iki temel amaci oldugu ve
bu amagclarin ilkinin, iklim degisikligine yol acan problemleri ¢ozebilmek ve enerji
verimliligini artirmak i¢in ¢evrenin korunmasina yonelik gelistirilen projelere finansal
destek saglamaktir. ikinci amag ise yesil finansmanmn kapsamina yénelik olarak bu
kavramin igerisindeki yesil tahviller, yesil krediler ve yesil hisse senedi endeksleri vb.
olmak tizere ¢esitli finansal tekniklerin ve aracglardan bahsedilebilir. Yesil finansmanin
sadece yesil projelerin finansmanini ifade eden bir kavram olmadigi, ayni zamanda risk
yonetimi ve karbon finansmanu ile ilgili igerigi de belirtilmektedir (Wang vd., 2021). Yu
vd. (2021) caligmalarinda bilimsel caligsmalardan yola ¢ikarak yesil finansin yaygin olarak
yoneldigi konular1 su sekilde belirtmislerdir: yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
teknoloji ve siireclerde eko-yenilik, temiz iiretim, yesil ulasim, yesil binalar, kirliligin
onlenmesi ve kontrolii, arazi kullanimi, su ve atik su yonetimi, siirdiiriilebilir yasam
alanlar1, dogal kaynak yonetimi, biyolojik ¢esitliligin korunmasi ve iklim degisikligine

uyum.

1.2.3.1. Siirdiiriilebilirlik Kapsaminda Yesil Finansal Piyasalar

Nicholls’a (2021) gore, sosyal ve dogal ¢evrenin sorunlarina yonelik yenilik¢i finansman
araclarinin gelistirilmeye calisilmasinin ¢ok da yeni bir durum degildir. Birgok tilkede
uzun zamandir uygulanan sosyal ekonomi uygulamalar1 bu ifadeye bir dayanak olarak
verilebilir. Ancak giiniimiizdeki hem maddi bir getiriyi hem de sosyal ve dogal gevresel
etkileri ayn1 anda hedefleyen finansal piyasalarin ise da yakin zamanda ortaya c¢iktigi
ifade edilmektedir. Glinliimiiz finansal piyasalarinda siirdiiriilebilirlik kavraminin giderek
giiclendigi ve finansal piyasalarin bu kavrama yonelik de gelisme gayretinde olduklarini

sOylenebilir.

Yesil ve siirdiirtilebilir finans piyasasi kiiresel boyutta gelismektedir. Bu piyasalarin giiglii
ve hizli biiylime gostermesi bu pazarin bir nis alanin olmaktan ¢ikip ana akim bir pazara
doniismesini saglamaktadir (Rahim ve Mohamad, 2018; Gangi vd., 2022). Hiikiimetlerin,
piyasa diizenleyicilerinin, kurumsal ve bireysel yatirimcilarin, isletmeler ve paydaslarinin
(miisteriler, calisanlar gb.) (Yu vd., 2021) cevresel, sosyal ve yonetisim (ESQG)
faktorlerini daha fazla dikkate alinmaya baslamalarinin da bu doniistimiin en biiyiik
nedenlerinden biri oldugu belirtilmektedir. Yatirimcilarin ¢evre, sosyal ve yonetisim
faktorlerine yonelimin artmasiyla birlikte, 2018’de 30 trilyon dolar (ABD dolar1) olan
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ESG igerikli varliklarin 2025 yilinda 53 trilyon dolara ulasacagi diistiniilmektedir. Varlik
yonetiminde sorumlu yatirim ilkelerine dayali ilkeleri taahhiit eden yatirim firmalarinin
1,03 trilyon dolardan fazla yatirnm hacmine sahip oldugu ifade edilmistir. Finansal
piyasalarda siirdiiriilebilirlik eksenli fon degimine dair Sekil 12’deki bilgiler bir ¢ikarim

imkani1 verebilir.

Sekil 12

Yesil ve Sosyal Fonlardaki Artis (2015 yili ile 2019 yil1)
ESG baglantih borglar 1m_ 344

Sosyal Tahviller veya 2015 14.0

Srdirilebilifik Tahvilleri T T - . 1070
Yesil Tahvillerdeki

hareketlilik
304
Alternatif eneril | S 1 S
I 10.7
Yo — 635
Sirddrilebilir 3.7
tasimacilik I G
9.5
Enerji etkinligi G 476

3.1
sirdirilebilirsu N 238
14
Kirliligi onleme NN 16.1

) 18
Iklim adaptasyonu [ 150

Surdirdlebilir tarm | 1.1
ve ormancilik

Kaynak: MSCI (2023)
Sekil 12°deki bilgilere gore 2015 yili ile 2019 yili arasinda siirdiiriilebilirlik temali

1.3

tahvillerde biiylik artislar yasanmistir. Yesil tahvillerdeki hareketliligin hangi alanlarda
gerceklestigine bakildiginda, en yiiksek payr alternatif enerji alanmi almaktadir.
Devaminda ise yesil binalar, siirdiiriilebilir tasimacilik, enerji verimliligi, su kaynaginin
stirdiiriilebilir kilinmasz, kirlilikle miicadele, iklim degisimine adaptasyon, siirdiiriilebilir
tarim ve dikim gibi kritik alanlar gelmektedir. Bununla birlikte sosyal tahvillerde veya
stirdiirtilebilirlik tahvillerinde biiylik bir artis yasandigi goriilmektedir. Bu da finansal
piyasalarda sosyal ¢evreyi de kapsayan siirdiiriilebilir finansa yonelik artan ilginin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. ESG kriterlerinin de finansal sistem i¢inde artan

onemi yine Sekil 12°deki ESG baglantili bor¢lardaki artisla iliskilendirebilir.

Finansal sistemin ¢evreye duyarli projelerin finansmaninda yesil finansal piyasalarin
sunacagi katki bir¢ok ¢alismaya konu edilmistir. Yesil finansal piyasalarin, fon saglama,

doviz hareketliligi yoluyla emtia ticaretinin tesviki, c¢esitli {iretim faktorlerinin
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doniisimiinii hizlandirarak yeni tretkenlikler olusturmak gibi etkileri oldugu belirtilir
(Wang ve Zhi, 2016). Wang ve Zhi (2016) calismalarinda, yesil finansal piyasa
rtinlerinden bahsederken, “piyasaya yonelik mekanizma islevi gorecek olan emisyon
ticareti ve kirlilik emisyonunu kontrol edebilen, ekosistemi gerceklestirebilen ve
isletmeleri beklenmedik doga degisikliginden koruyabilen finansal iiriinler...” Wang ve
Zhi (2016:313) olarak tanimlamislardir. Bu tiriinlerin; emisyon ticareti iiriinleri, gevresel
fonlar, hava tiirevleri, dogaya baglh menkul kiymetler ve ekolojik temali vb. ¢esitli
tirlerinin olabilecegi belirtilmistir (Wang ve Zhi, 2016). Bu calismalarinda ¢evresel
problemlerin ¢oziimiine yonelik finansal piyasalardan nasil fayda saglanabildigini bir
ornekle desteklemisler ve 2002’de bir Japon firmasi olan Sumitomo sirketi ile Slovak
hiiklimeti arasinda yapilan 200 bin tonluk emisyon ticareti anlagmasini Ornek
vermisglerdir. Ayrica bu anlagmanin kiiresel emisyon ticareti piyasasinin baslangici olarak
kabul edildigini de belirtmislerdir. Ancak finans kurumlarinin ¢esitli kaygilar nedeniyle,
genellikle kahverengi isler (Deschenes, 2013) diye tabir edebilecegimiz (fosil yakit
projeleri, ¢evreyi ve kaynak tiilketimini dnemsemeyen iiretim metotlari vb.) is projelerine
ilgi gosterdikleri ileri siirtilmektedir (Sachs vd., 2019). Bunun nedenleri arasinda yesil
projelerin ve yatirimlarin heniiz yeni olmalar1 sebebiyle riskliliginin yiiksek olmasi ve
alternatiflerine gore daha diisiik getiri sunmalari oldugunu ifade edilmektedir (Sachs vd.,
2019).

Finansal sistemden beklenilen o©nemli katki siirdiiriilebilirlik temali projelerin
fonlanmasidir. Boylelikle ekonomi aktorleri yesil finansman saglayabileceklerdir. Bu
ifade ile bir kavrama daha dikkat g¢ekilmektedir: yesil finansman. Yesil finansman,
cevreye duyarli projelerin uygulanmasi veya c¢evre dostu iiriinlerin kullanimini tesvik
etmek i¢in, uygun kosullarda finansman olanaklar1 sunulmasi olarak da tanimlanmaktadir
(Ozkan, 2019; Kuloglu ve Oncel, 2015). Bu finansman teknikleri, (6rnegin daha uygun
komisyon veya faiz oranlari sunulmasi, ¢evreci faaliyetlerde bulunan kuruluslara bagis
vb. destekler saglanmasi gibi) araciligryla finansal iirlin ve hizmet yelpazesi igerisinden
miisterilerin yesil finansal iiriinleri tercih etmeleri tesvik edilmektedir (Kuloglu ve Oncel,
2015). Avrupa Birliginin, Avrupa Yesil Mutabakatinda baslica bir hedef olarak 2050
yilina kadar “sifir” karbon emisyonu seviyesine ulagma hedefi yer almaktadir (Ecer vd.,
2021). AB’nin 2050 karbon sifir hedeflerine ulasabilmesi igin yiiksek miktarda
finansmana ve yatirima ihtiyaci oldugu (6rnegin 2030 hedefleri i¢in 480 milyar avro ek

yatirim) ve bunun i¢in de sermaye piyasalarinin kilit bir rolii oldugu ifade edilmektedir.
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Yesil banka kredilerinin ve kamu yatirimlarini tamamlamasi i¢in bu piyasalara ihtiyag

duyulacaktir.

Yesil sermaye piyasalar1 geleneksel sermaye piyasalarina gore daha hizli biiyiimekte
oldugu ve daha yiiksek direng ve entegre seviyesine ulastigl belirtilmektedir. Sermaye
piyasasi yapilart ve standartlarinin gelistirilmesinin yesil piyasalar i¢in de hayati bir
oneme sahip oldugu sdylenebilir. Siirdiiriilebilir finansal araclarin standardizasyonunun
ve bu araglarin karsilastirilabilirliklerine yonelik adimlarin atilmasinin gerekmekte

olduguna da dikkat ¢ekilmektedir.

I. Pay Piyasalart (Yesil Sermaye Piyasalary): Y esil pay piyasalarinin gelismesi, 6zellikle
pay piyasalart giiclii ekonomilerin karbon azaltimi hedefleri i¢in Onemli katki
saglayabilir. Yatirimcilarin yatirim ufkunun genis olmasi ve yesil projelere egiliminin
olmasi1 yesil sermaye piyasalarinin potansiyelini gii¢lendiren faktorlerden biri olarak
diisiiniilmektedir. Ancak bu konuda hali hazirda ¢oziilmesi beklenen bazi sorunlarin
oldugu da ¢esitli platformlardaki ¢calismalardan anlagilmaktadir. Yesil sermaye piyasalari
icin 6nemli bir risk nedenlerinden birinin yesil yikama diye tabir edilen olumsuz
davraniglar oldugu ileri siiriilebilir. Bununla birlikte yesil finansal piyasalarda,
standardizasyon belirsizligi (taxonomi sorunlar1)’ ve ESG derecelendirme firma
sayisindaki artisin da yesil derecelendirme siireglerine iliskin Kriter karmasikligini
artirmas1 gibi problemlere neden olabilmektedir. Etkin ve seffaf bir degerlendirme ve
derecelendirme sistemi sayesinde sirketlerin yesil ekonomiye ge¢is siirecindeki
taahhiitleri de giivence altina alinmaya ¢aligilabilir. Bu baglamda, standardizasyonlarin
seffaf ve tutarli bir sekilde raporlanmasi veya yesil tahviller gibi baz1 varliklarin ikinci
taraflarca (bagimsiz denetim agisindan) dogrulanmasi gibi siirece ait adimlarin saglikli
bir sekilde gerceklestirilebilir olmalar1 énemli hususlardir. Ornegin, siirdiiriilebilirlik
baglantili tahvillerin ve siirdiiriilebilirlik baglantili krediler gibi yeni araglarin, bor¢lanma
maliyetlerini sirket diizeyindeki belirli siirdiiriilebilirlik hedeflerine baglamak icin
tasarlandig1 ve kismen yatirimeilarin mevcut siirdiiriilebilir finansal triinlerdeki yesil
aklamaya iliskin endiselerinden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Ancak, yesil varliklara
yonelik gecisi etkin bir sekilde tesvik etmek icin ihraggilarin gevresel performanslarinin

daha fazla degerlendirilmesinin yan1 sira standardizasyon, raporlama ve dogrulamaya da

" Taksonomi (taxonomi), siirdiiriilebilirlik standartlar1 ¢ercevesinde bir sistemin ekonomik aktivitelerin
sosyal ve cevresel etkilerine gore tanimlayan ve ayrigtiran siniflandirma sistemidir (isoyesilblog.com
adresinden 4.12.2023 tarihinde erisilmistir.)
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ihtiya¢ duyduklar1 da belirtilmektedir. Mevcut standart Onerilerinin heniiz yeni gelisen
yesil piyasalar1 sekteye ugratmaktan kaginmakta oldugu da ileri siiriilmektedir. Yesil
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi i¢in atilan adimlarla birlikte gergeklestirilecek
diizenlemelerin (yatirimec1 koruma ilkeleri vb.) bir zincirleme etki olusturarak biitiin
sermaye piyasalarmi da olumlu etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Ilerleyen zamanda
Avrupa Birligi sermaye piyasalari birligi semsiyesi altinda bir yesil sermaye piyasalari
birliginin olusturulabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sayede belli bir piyasa merkezinden

diger ilgili merkezlere bilgi akis1 da saglanabilir (Born vd., 2023).

Ii. Bor¢lanma Piyasalart (Yesil Tahvil Piyasalary): Tahviller uzun vadeli borglanma
araglaridir. Kamu veya 6zel sektdrde faaliyet gosteren kurum ve isletmeler i¢in kaynak
saglanmasi1 slirecinde ihra¢ edilen finansal enstriimanlardir. Yesil tahviller, yesil
yatirimlarin fonlanmas: siirecinde kaynak saglamak icin tasarlanmis finansal araclardir.
Bu ozellikleri itibariyle geleneksel tahvillerden ayrigmaktadir (Kandir ve Yakar, 2017).
Bu tahviller klasik tahviller gibi yatirimcilarina kazang saglarken ekolojik yatirimlara
sagladig1 fonlama imkani ile de dogaya dolayl katkilar sunabilmektedir. Yesil tahvillerin
bir yatirim araci olmasinin yaninda, sosyal ve gevresel katki saglama potansiyeline de
sahip olmasinin toplum tarafindan olumlu bir algi olusturdugu ve bu durum da

yatirimeilar i¢in faydali bir durum oldugu da belirtilmistir (Zenno ve Aruga, 2022).

Cevresel hassasiyetlerin artmasi ile iklim degisikligiyle miicadele odakli projelere de ilgi
artmistir. Bu ilgi artigina bagh olarak da iklim finansmani ve yesil tahviller gibi
stirdiirtilebilirlik temali fon kaynaklarinin 6nemini artmistir (Cetin, 2022). Yesil tahviller,
ilk olarak ¢evreye yonelik proje yatirimlarina yonelik duyarlilik ve farkindalig: artirmak
amactyla 2007 yilinda Avrupa Yatirnm Bankas1 (EIB) ve 2008 yilinda Diinya Bankasi
(WB) grubu tarafindan ihra¢ edilmistir (Ozer, 2017). Ve bu varliklar o6zellikle
stirdiiriilebilir enerji projelerinin fonlanmasinda kullanilmigtir (Kandir ve Yakar, 2017).
2013 yilindan itibaren 6zel sektdr tarafindan da ihraclar1 yapilmaktadir. Bu tahvillerin,
geleneksel tahvillerden farki bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin sadece cevreci
projelere aktarilmasidir. Baslangigta kamu kesimin yenilenebilir enerji ve diisiik karbon
saliniml alt yap1 projelerinin finansmani i¢in kullanildiklar1 ve daha sonralarda ise yesil
tahvil piyasasimna gelen taleple birlikte 6zel sektore yonelik ¢evreci yatirimlarin da
finansmaninda kullanildiklar belirtilmektedir (Ozer, 2017). Zaman igerisinde kurumsal
yatirimcilarin sosyal sorumlu yatirim uygulamalarinda yesil tahviller sadece dogal

cevreye yonelik degil sosyal cevreye yonelik de projeler i¢in de 6nemli bir finansal arag
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haline geldikleri ifade edilir. Ekolojik stirdiiriilebilirligi goz 6nilinde bulunduran projeler
arttikca yesil tahvil gibi yenilik¢i finansal enstriimanlara talebin de artacagi
ongoriilmektedir (Kandir ve Yakar, 2017). Yesil tahvillerin ihraci esnasinda tahvilin yesil
ibreli olusu ve s6z konusu fonun hangi projeyi fonlayacagi belirlenmis olmasinin gerekli
oldugu belirtilmektedir. Ancak hali hazirda ¢evreye yonelik pozitif etkiye sahip projeleri
fonlayan tahvillere de yesil tahvil denebilmektedir (6rnegin karbon salinimi azaltimina
katki saglayan bir kamu projesinin fonlanmasinda kullanilan bir tahvil yesil tahvil olarak
degerlendirilebilmektedir) (Ozer, 2017). Yesil tahvillerin ihracati ve bu tahvillerin
kullanildig1 projelerin uygunlugu gibi bir¢ok konuda heniiz net bir standart olusmamis
oldugu soylenebilir. Ancak finansal hizmetler sektoriindeki mesleki drgiitlerin bu konuda
girisimlerinin oldugu ifade edilmektedir. Ornegin Uluslararasi1 Sermaye Piyasalari Birligi
(International Capital Market Association, ICMA) “Yesil Tahvil Ilkeleri” olarak bir

rehber yayinlamaktadir. Bu ilkelere dair genel bir ¢ergeve Sekil 13’te verilmektedir.

Sekil 13
Yesil Tahvil Ilkeleri (ICMA)
likeler
Yesil Tahvil : M sirdirilebilir Tahvil Y
likeleri ilkeleri Rehberi E
Ilkeleri
Gelilerin Kullanin Genel Amaglar
Yesil, Sosyal, Strdurilebilir Tahviller Surdirdlebilirlikle Baglantili
Tahviller
Temel Bilesenler:
1.Fon kullandirma kosullari Temel Bilesenler: Finansal
2.Degerlendirme ve segim stireci 1.Anahtar performans Arag
3.Fonun yénetimi gostergelerinin segimi Rehberi
4_Raporlama 2.Surdurilebilirlik Performans
Hedeflerinin Kalibrasyonu
Anahtar Oneriler: 3.Tahvil 6zellikleri
1.Yesil tahvil cerceveleri 4.Raporlama
2.Dig degerlendirme 5.Dogrulama (Tasdik etme)
. Climate ikli . | Kitab \ Tematik
‘{\a Transition | .II'I'I Donu$url'n.u Fm‘ansmanl El Kitabi (icerikli)
A\ Finance (Climate Transition Finance Handbook) | Rehber

Kaynak: ICMA (2021a); ICMA (2021b)

ICMA ’nin raporlarindan aktarilan sekilde dort farkli tahvil yapisina iliskin ilkelere isaret
etmektedir. Bu tahviller, yesil tahvil, sosyal tahvil, siirdiiriilebilir tahvil ve
stirdiiriilebilirlikle baglantili tahvillerdir. Bu borglanma araglarinin siirdiiriilebilirlik
hedeflerine uygun bir sekilde standardize edilmesi hem siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulasmada hem de bu varliklarin piyasa aginin genislemesine katkida bulunacagi

sOylenebilir.
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Kiiresel yesil tahvil ihraglarinda yillar itibariyle artig oldugu belirtilmektedir. Bu artigin
seyriyle ilgili Sekil 14’te bir grafik sunulmaktadir.

Sekil 14

Kiiresel Yesil Tahvil Ihraclar
§ Yesil Tahvil ihraclar (trilyon ABD Dolari)

4

1

(trilyon ABD Dolari)

o—----

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Climate Bonds Initiative (2022)

S6z konusu artiglara bakildiginda 2017°den 2021 e kadar ki siiregte yesil tahvillerde artig
trendi oldukga yiiksektir. 2021 yil1 sonrasi igin yapilan tahminlere gore de yesil tahvil
ihraglarin hizli ivmeli artiglar beklenmektedir. Zenno ve Aruga (2022) ¢alismalarinda bu
doneme denk gelen yesil tahvil ihraglarin bolgesel dagilimini (2014-2021 aras1 donem)
bir sekil yardimiyla aktarmislardir. Calismada aktarilan bilgilere goére yesil tahvil
thracinin en yiiksek oldugu bolge Avrupadir. AB finansal piyasalarinda siirdiiriilebilir
bor¢ pazarinin hizla gelistigi ve 6zellikle yesil tahvillerdeki artisin daha biiyiik oldugu
ifade edilmektedir (Born vd., 2023). Avrupa’dan sonra Kuzey Amerika ve Asya-Pasifik
bolgeleri en yiiksek hacimli ihrag bolgeleridir. Bununla birlikte uluslararasi cesitli

pazarlar ve bolgelerde ihraglar gerceklesmektedir.

lii. Tiirev Piyasalar: Sirdirilebilirlik hedefleri kapsaminda tiirev piyasalarda énemli
gelismeler yasanmaktadir. Cevresel etkilere yonelik finansal tiirev araclardaki artan
cesitlilik bu gelismelere 6rnek olarak verilebilir. Karbon kredileri (emisyon kredileri) bu
alandaki 6nemli tekniklerden biri olarak degerlendirilebilir. Yatirimcilar igin alternatif bir
finansal enstriiman olarak getiri imkani sunabilen bu varliklar giiniimiiz karbon

piyasalarinda islem gormektedir.

Karbon kredileri, emisyon ticaretinin gelisimiyle iligkilendirilmektedir. Kyoto Protokolii
ile karbon ticareti kavraminin 6nemin arttigi ve iklim degisikligiyle miicadelede 6ne
¢ikan bir ara¢ oldugu ifade edilebilir (Saru¢ ve Karakaya, 2008; Eymirli, 2020). Kyoto
Protokoliinde ozetle, karbon salinimi belli bir miktarin {lizerinde olan {ilkelerin bu

salinimlarini azaltmalarinin veya sinir agan miktar i¢in karbon salinim hakki1 saglayabilen
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karbon kredileri edinmelerinin hedeflendigi birgok c¢aligmada belirtilmistir. Karbon
ticareti (emisyon ticareti) de iilkelerin karbon azaltimlarmi belgeleyen karbon
sertifikalarinin alim satimina dayanmaktadir (Eymirli, 2020). Bu ticaret sisteminin temel
isleyisine 6rnek olarak Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sisteminden (AB ETS) edinilen
bilgilere gore, AB ETS sisteminde iist sinir ve ticaret ilkesi isletilmektedir. Sistemdeki
iist sinir tabiri, sisteme dahil tesislerin ve hava araci igleticilerinin salinim yapabilecekleri
emisyon miktarma getirilen sinir1 ifade etmektedir. Ust siirlar emisyon ddenekleri ile
ifade edilirler ve bu sinir bir ton karbondioksit emisyonuna denk gelen bir salinim iznini
belirtir. Bu siirin miktari iklim hedefleri dogrultusunda her yil azaltilmaktadir ve bu
sayede emisyon miktarinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Bu sistem sayesinde 2005
yilindan beri sanayi tesisleri ve enerji tiretim tesislerinden kaynakli emisyon miktarinda
%35 oraninda azaltim saglandig belirtilmistir. Sirketlerden her y1l emisyon salinimlarini
karsilayacak miktarda emisyon izni (sertifikasi) teslim etmeleri istenmektedir (aksi hale
para cezast uygulanir). Bu dogrultuda sirketler, iistii sinirlarina bagl olarak AB karbon
piyasasindan karbon izni satin alir (karbon sertifikasi). Bazi izinlerin {icretsiz olarak da
aliabildigi belirtilmistir. Bu izinlerin sirketler arasinda da ticareti yapilabilmektedir.
Ayrica bir tesisin aldig1 karbon izinden daha az bir salinim yapmasi durumunda, elinde
kalan izinleri gelecekte de kullanabilecegi belirtilmistir (Avrupa Komisyonu Iklim
Hareketi, 2023a). Sekil 15’te de emisyon ticaretine dair ¢ok Ozet bir anlatim

yapilmaktadir.

Sekil 15
Emisyon Ticaretinin Isleyis Sekli

Isletme 1 isletme 2
KOTA Emisyon
Emisyon Sertifikasi Emisyon
—p
v Azaltimi +— Fazlasi
coz
ton/yil

Y
Y

Kaynak: Eymirli (2020)
Sekil 15°te de anlatildig: lizere, emisyon atig1 kendi kotasinin altinda kalan taraf veya
emisyon azaltimi faaliyetleri ile emisyon yakalayan taraflardan emisyon atig1 kendi

kotalarini asan taraflara dogru bir emisyon sertifikasi satis1 yapildigidar.
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Tarihsel siirecte emisyon ticaretinin teorik zemininin emisyon ticareti uygulamalarina
gecisten daha eski oldugu belirtilir (Saru¢ ve Karakaya, 2008). ABD’de 1970’lerde
uygulama alan1 buldugu ifade edilen emisyon ticaretine giiniimiizde diinyanin bir¢ok
ekonomisinde rastlanmaktadir. Gliniimiizde emisyon sertifikasi tiretimi de ayr1 bir sektor
olmaya baglamistir. Karbon yakalama olarak ifade edilen ¢esitli teknikler (agaglandirma,
emisyon filtrelemesi yaparak salinim azaltma gibi) sayesinde isletmeler emisyon
sertifikas1 edinebilmektedir. Bu sertifikalar1 ise piyasada satabilmektedir. Karbon

yakalama siireciyle ilgili Sekil 16’da temsili bir gorsel sunulmaktadir.

Sekil 16

Karbon Yakalama ve Depolama Stireci

Karbon Yakalama ve Depolama (CCS)*

Elektrik santrali ile CCS depolama
tesisi arasinda emisyon gazi tasima

Karbondioksitin yeraltina
hatt.

enjekte edilmesi ve
depolanmasi

Gegirimsiz ortii
kayag
karbondioksiti
yer altinda tutar

Karbondioksit
yaklasik 1.5 km
veya daha fazla
derinlige
pompalanir

Tiikenmis petrol veya

gaz rezervuarl
* CCS: Carbon

Dogal tuzlu su
Capture and Storage

akiferi

f¢ kisim: Karbondioksit, cevresindeki
tuzlu su ve minerallerle dogal bilesikler
olustururken gozenekli kayag icinde
stabilize olur

Kaynak: Europen Comission, DG TREN, aktaran Avrupa Komisyonu iklim Hareketi
(2023b)

Karbon yakalama siirecine bir 6érnek olarak Sekil 16’da bir elektrik santralinin ¢ikardigi

emisyon gazinin (6rnegin: karbondioksit gazi) yer altina depolanmasi siirecine iliskin
genel bir anlatim yapilmaktadir. Elektrik {iretimi esnasinda ortaya ¢ikan karbondioksit
(CO2) bir tasima hatt1 igerisinden depolanacagi alana tasinmaktadir (bu hattin mesafesinin
yiizlerce kilometreyi bulabilecegi de Sekil 16’nin alindig1 kaynakta ifade edilmektedir).
Tasman karbondioksit bir tesis igerisinden yer altindaki rezervleri bosalmis eski petrol

veya dogalgaz yataklar1 gibi genis bosluklara pompalanmaktadir (veya enjekte
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edilmektedir). Boylece karbondioksit, geg¢irimsiz kayaglarin altina veya kayaglarin

gbzenekleri i¢ine depolanmais olur.

Deutsche Welle medya kurulusunun (DW Tiirkge) bir haberinde, karbon yakalamanin ton
bagma 200 dolarlik ($) maliyet olusturdugu belirtilmistir. Bu maliyetler altinda bu
faaliyetin desteklenmesi icin; karbon kredileri ve ikincil pazar imkanlar1 artirilabilir veya
karbon salinimina ek vergiler gibi kisitlayic1 dnlemler alinabilecegi ifade edilmistir. Bu
konuda Norveg (ek vergiler), izlanda (karbon depolamaya uygun yer alt1 sahalari),
Kanada ve ABD gibi iilkelerin basarili sonuglar elde ettigi bildirilmistir. Bu husustaki
¢ekincelerden biri karbon yakalama yatirimlarinin biiylik oranda (%88 gibi) petrol
cikarma faaliyetlerini kolaylastirmak icin yapildigi iddiasidir. Ust tesislerde cesitli
teknoloji ve isleme siiregleri ile yakalanan karbonun bir kismi1 yer alti katmanlarindaki
bosluklara nakledilerek atmosferden uzaklastirilmaya calisildigr belirtilmektedir (DW
Tiirkge, 2021; Euronews Tiirkge, 2021). Yer altindaki eski petrol sahalarinin bu amagla
kullanildig1 ve hatta mevcut petrol ¢ikarilan sahalarda da yakalanan karbonu enjekte
edilmek suretiyle basing artirilip petrol ¢ikarma isleminin  kolaylastirildigt
belirtilmektedir. Bu nedenlerle petrol sirketlerinin karbon yakalama faaliyetleri ile temas1

oldugu iddia edilmektedir (DW Tiirkge, 2021).

Tirev piyasalarda islem goren varliklar igerisinde iklim tiirevleri veya hava tiirevleri
olarak ifade edilebilen varliklar da dikkat gekmektedir. Ozellikle risk yonetiminde tercih
edilebilen bu varliklarin, 1990’1arda enerji sektoriinde kullanildigit Wang ve Zhi (2016)
tarafindan aktarilmaktadir. Bu varliklar faaliyetleri hava olaylarina kars1 oldukca duyarl
isletmelerin hava olaylarindaki olumsuz gelismelerden dolayr gelirlerindeki olasi

kayiplara kars1 kullanildig1 ifade edilmistir (Wang ve Zhi, 2016).

1.2.4. Finansal Hizmetler Sektoriinde® Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar

Siirdiiriilebilirlik amaglart igerisinde gesitli ¢cevresel hedeflerin gerceklestirilmesi etkin
bir finansal aracilia ihtiya¢ duymaktadir. Bankacilik sektorii de en aktif finansal
aracilardan biridir. Hem pazar hem de iriin ¢esitliligine sahip bankacilik sektoriiniin,
sirdiirtilebilirlik  kapsamindaki hedeflere ulasmada kritik bir rol {stlenecegi

diistiniilmektedir. Campiglio (2016) diisiik karbonlu ekonomiye gegisin finanse

8 Cesitli caligmalarda bankacilik sektorii, “finansal hizmet sektorii” basligi kapsaminda; bireysel bankacilik,
kurumsal ve yatirim bankaciligi, varlik yonetimi ve sigortacilik olmak tizere dort kategoriye ayrilmistir
(UNEP FI, 2007; Kuloglu ve Oncel, 2015; Noh, 2018). Bu ¢alismada da bankacilik sektdrii bu calismalar
baz alinarak kategorilestirilmistir.
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edilmesinde bankacilik ve para politikasinin roliinii irdeledigi ¢alismasinda, para
politikalarinin ve makro ihtiyati finansal diizenlemelerin potansiyel roliinii de tartismaya
acmistir. Noh (2018) ise stirdiiriilebilirlige yonelik hedeflemeler igin gelistirilen iiriinlere
olan talebin artmasindan dolay1 bankalarin tekliflerini bu iirtinleri de igerecek sekilde
genislettigini belirtmektedir. Bu gelismeleri de goz Oniine aldigimizda, bankacilik
sektoriinde stirdiirtilebilir finansal arag¢ ve tekniklere yonelik hem talep hem de arz

tarafinda bir hareketlilik yasandig1 sdylenebilir.

Siirdiiriilebilir olmayan bir ortamda bankacilik sektoriiniin 6nemli risklerle yiizlesmek
durumunda kalabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu risklerden baslicalari, fiziksel riskler,
stirdiiriilebilir ekonomiye gegis riskleri ve itibar kaybi riski olarak belirtilmektedir
(BDDK, 2021b). Bu riskleri artirici sebeplere Tablo 4’te maddeler halinde
deginilmektedir.

Tablo 4
Bankaciligin Siirdiiriilebilirlige Iliskin Riskleri

Fiziksel Riskler e Miisteri geri 6demelerinde problemler olmasi
e Banka varliklarinin zarara ugramasi
e Operasyonlarda akmalar yaganmasi
e Teminatlarin zarara ugramasi
e Tazminat yiiklerinde artis olmasi

Siirdiiriilebilir o Miisteri geri 6demelerinde problemler olmasi
Ekonomiye Gegis e Varliklarda ve teminatlarda deger kayb1 yasanmasi
Riskleri e Lisans iptalleri

e Kota ve sinirlamalar
o Vergi diizenlemeleri
o Tiiketicilerin ve yatirimeilarin tercihlerinin degismesi
Itibar Kaybi Riski ¢ Cevreye olumsuz etkisi olan projelere finansman
saglanmasi nedeniyle kamuoyunda tepki olusmasi

Kaynak: BDDK (2021b)

Bankacilik sektoriiniin siirdiirtilebilir olmayan projelere fon aktarmasinin itibar kaybina
yol acabilecegi Tablo 4’e dayanarak soylenebilir. Ancak bankalar igin siirdiiriilebilir
olmayanla iligki kurmamanin da yeterli olmadigi, bununla beraber siirdiiriilebilir bir
ekonomik ve finansal sisteme gecis i¢in gerekli adimlarin da atilmasinin 6nemli oldugu
sOylenebilir (Tablo 4’e gore). Bununla birlikte siirdiirtilebilirlik siire¢lerinin bankacilik
sektorii i¢in bazi firsatlar1 da barindirdigi belirtilmektedir. BDDK’ya (2021b) gore bu

firsatlar:

e 2030 yilina kadar yillik 7 trilyon ABD dolar civarinda ek yatirimlara ihtiyag
duyulmasi

o1



e Busiireglerde ortaya ¢ikacak yeni ticari faaliyetlere (karbon emisyon ticareti gibi)
dayal1 yeni finansal iirlinler, pazarlar ve firsatlarin olabilecegi,

e (Cevresel ve sosyal duyarliliga sahip kesimlerden fon temin etme imkanin artacagi,

e Kamusal ve uluslararasi fonlara aracilik imkaninin olmasi,

e Itibar ve imaj yonetimi firsatlar1 saglamasi,

e Yesil/sosyal tahvil ihraci veya yesil kredilerin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla
yurtdig1 piyasalardan uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynak temin etme
imkaninin bulunmasi,

e Siirdiiriilebilirlik siiregleri i¢in kamunun saglayacagi destekler (sermaye

yeterliligi, karsiliklar, teminat degerleri, aracilik maliyetleri vb.).

Siirdiiriilebilirligin bankacilik sektoriindeki yansimalarina gesitli ekonomilerden 6rnekler
verilebilir. Ornegin ABD’de 1980’lerde uygulanan bazi diizenlemelerle bankalarin
miisterilerinin ¢evreye verdikleri tahribat nedeniyle ceza aldiklar1 ve bazi bankalarin bu
nedenle iflas ettigi soylenir. Bu durumun da Amerika’daki bankalarin gevre politikalarina
kars1 duyarlilik gelistirmesine vesile oldugu diisiiniilmektedir. Avrupa’da ise bu denli
keskin diizenlemeler olmasa da bankacilik sektoriiniin 1990’lardan sonra ¢evresel
duyarliliginda ve gevre dostu fonlara yonelik hassasiyetinde artis oldugu belirtilir (Bouma
vd., 2017; Balkan, 2019). Diger yandan bazi ¢alismalarda da geg¢miste bankalarin
miisterilerinin faaliyetlerine miidahale etmekte g¢ekinceli oldugu veya oldukc¢a agir
davrandig iddia edilmektedir. Ancak bu durumun sonrada degistigi ifa edilmis ve finans
sektoriinde, gevresel olumsuzluklarin gesitli risklerin (su kaynaklarinin azalmasi, toprak
bozulmasi gibi) ve firsatlarin (gevresel yatirim fonlari gibi) ortaya ¢ikmasinda rol
oynadigia yonelik artan bir farkindalik olustugu belirtilmistir. Bu baglamda, ¢evresel
risklerin ve firsatlarin bankalarin g¢evreye yonelik politikalariin yerlesik unsurlar

olduklari ileri siiriilebilir (Bouma vd., 2017).

1.2.4.1.Perakende Bankacihik

Perakende bankacilik hizmeti bankacilik sistemi icerisindeki en aktif alanlardan biridir.
Perakende Bankacilik kapsaminda Bireysel Bankacilik, Ozel Bankacilik ve Isletme
Bankacilig1 gibi faaliyetleri de barindiran; miisterilerinin ihtiyaclarina yonelik hizmet
dizayn eden, bu dogrultudaki hizmetlerinin pazarlama stratejilerini olusturan ve miisteri
iligkileri yonetimlerinden sorumlu olan yonetim alani olarak ifade edilmektedir. Bu

kapsam igerisinde Tiiketici Kredileri, Mevduat ve Yatirim Uriinleri, Kredi Kartlar1 ve
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Odeme Sistemleri, Sigorta Uriinleri Is Gelistirme ve Pazarlama gibi temel is birimlerinin
de bulundugu belirtilmektedir (Yap1 Kredi, b.t.). Bu boliimde perakende bankacilik
kapsaminda yer alan stirdiiriilebilirlik temali hizmet ve iirlinlere hakkinda genel bilgiler

verilmektedir.

I. Yesil Bina Kredileri: Yesil binalar, geleneksel binalara gore daha az enerji tiiketen,
daha az atik ve daha az kirlilik olusturan binalardir. Bu binalar siirdiiriilebilir bina veya
yesil bina gibi tanimlamalarla da isimlendirilmektedir. Siirdiiriilebilir binalarin (yesil
binalar), insanlara saglikli ve konforlu bir yasam ve calisma ortami saglayacagi ifade
edilmektedir. Bununla beraber toplumun saglik ve ¢evre maliyetlerini azaltirken diger
yandan da yatirimcilarina daha yiiksek getiri saglayabilecekleri iddia edilir (Asia Green
Real Estate, b.t.). Yesil bina ifadesi, siirdiiriilebilir mimari, yesil mimari gibi farkli
adlandirmalarla da ifade edilmektedir. Bu binalarin tasarim asamalarindan itibaren
¢evreye duyarli bir bina tasarimi ortaya koymak amaglanmaktadir. Bu dogrultu da bu
binalarin ingas1 ve kullanimi siireglerinde dogal kaynaklarin ve enerjinin verimli ve
stirdiiriilebilir sekilde kullanilmasina ¢alisilir. Ayrica atiklarin ¢evreye duyarli bir sekilde
dontistiiriilmesine de dikkat edilmektedir. Bu uygulamalar sayesinde insaat sektoriiniin
de yatirimlarimi ve elde edecegi faydalarmi arttirmayi hedefledigi belirtilmektedir
(Baydemir, 2018).

Bina yapimi ve yonetimi siireglerinde emisyon salinimini azaltmay1 ve iklim degisimiyle
miicadeleyi hedefleyen projelere yonelik olarak gelistirilen finansman modellerine olan
ilginin artmakta oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda yesil finansman modelleri hem
yatirim karliligin1 hem de sosyal adalet ve gevresel korumay: bir araya getirebilen bir
finansman modeli olarak 6rnek verilebilir (Akomea-Frimpong vd., 2022). Buradan
hareketle, yesil bina kredileri yesil finansman teknikleri igerisinde degerlendirilebilir.
Yesil bina kredileri, yesil binalar sinifindaki konut yatirimlarina piyasadaki kredi
oranlarindan daha diisik oranda kredi vererek binalarda yenilenebilir enerji
teknolojilerinin kullanimin1 motive edebilecek bir tekniktir. Yesil bina yatirimlar
icerisinde, enerji verimli tesisat edinimi veya binanin konvansiyonel enerji iiretim
tekniklerinden yesil enerjiye donilisiimiim maliyetleri de bu kredilerle fonlayabilmektedir.
Ticari faaliyetlerde kullanilmak iizere alinan (Is Bankasi, b.t.) veya tesis edilen binalar
icin Ozel yapilandirilmalar uygulanmaktadir. Bu kredi kurulumu siirecinde farkli

bankalar, teknoloji saglayicilar ve sivil toplum kuruluslar ortaklik kurabilmektedir.
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Uluslararasi Finans Birligine gore (IFC), yesil bina yatirimlarinin, piyasa katilimcilarinin
diisiik karbonlu ekonomiye gecis siireclerinden kaynaklanabilecek potansiyel riskleri
yonetmelerinde fayda saglamasi beklenmektedir (IFC, aktaran APEX, 2020). Yesil
binalara olan yatirnmlar kapsaminda enerji verimliligine yapilan yatirim kiiresel boyutta
2021 yilinda 237 milyar ABD dolarmin iizerine ¢ikmistir. Bu rakam 2020 yili1 baz
alindiginda %16'lik bir biiylimeye isaret etmistir (UNEP, 2022). Gelismekte olan
ekonomilerde 2030 yilina kadar yapilacak kentsel yesil bina yatirimlarinin 24,7 trilyon
dolar olacagi tahmin edilmektedir (IFC, aktaran APEX, 2020).

ii. Yesil Arag¢ Kredileri: Bu kredilerin temel hedefinde karbon saliniminin azaltilmasidir.
Bu krediler yenilenebilir enerji kullanilan araglarin finansmaninda kullanilmaktadir
(Ziraat Bankasi, b.t.). Bu finansman tiiriiniin cazip kilmak amaciyla da bankalar kredi
kullanmak isteyenler i¢in maliyet azaltici secenekler sunabilmektedir (Is Bankasi, b.t.).
Sekil 17°de yesil arag kategorisinde degerlendirilebilen elektrikli araglarin sayist

hakkinda bilgi verilmektedir.

Sekil 17
Kiiresel Elektrikli Ara¢ Sayisindaki Degisim (2010-2020)

12

AB  Diger

==
=
= B -
— — |
— —
T T T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 = 2020

Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA, 2021)

Sekil 17 kiiresel arag piyasasindaki 2010-2020 yillar1 arasindaki degisimi AB, ABD, Cin
ve diger bolgeler olmak iizerek vermektedir. Bu bilgilere gore belirtilen zaman araliginda
elektrikli ara¢ sayisinda hizli bir artis oldugu sOylenebilir. Sekil 17°deki gorsele gore bu

artisin en yiiksek oranli oldugu bélgenin Cin oldugu yorumu yapilabilir.

lii. Yesil Kredi Kartlar:: Bu tiir kredi kartlarinin gelistirilmesinde iklim degisikligiyle
miicadele ve karbon nétrleme gibi hedefler oldugu belirtilmektedir (Crail ve Frankel,

b.t.). Yesil kredi kart1 kullanalar, ¢evre dostu tirtinler aldiklarinda, toplu tasima araglarini
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kullandiklarinda, daha az enerji tilketimi yaptiklarinda ve islemlerinde daha az kagit vb.
sarf malzemesi kullandiklarinda nakde c¢evrilen veya c¢evre fonlarina bagislanabilen
puanlar kazanirlar. Buna ek olarak, bu Kartlar elektrikli ara¢ sarj hizmetleri ve geri
doniistiiriilmiis  otomobil pargalar1 aliminda da kullanicilarina ekstra indirim
saglayabilmektedir. Boylece diisiik karbonlu iiriin ve hizmet pazarini besleyerek eko-

inovasyonu ve diisiik karbonlu ekonomiye geg¢isi tesvik etmektedir (UNFCCC, b.t.).

Bu kartlarin miisterilerine bulundugu taahhiitler asagidaki gibi 6rneklendirilebilir (Crail
ve Frankel, b.t.):

e Harcama limitine gore bakiye hediyesi (6rnegin ilk 3 ay iginde 1000 lira
harcamaya 100 lira iade edilmesi),

e Yapilan aligveris i¢cin miisteri adina agac¢ dikilmesi,

e Kullanilan bu kartlardaki plastik vb. malzemenin diger kredi kartlarina gére daha
diisiik karbon ayak izi tasiyan (6rnegin musir bazli PLA malzemesi gibi)
malzemelerden tretilmesi,

e Kart aidat1 alinmamasi,

e Ogzel giivenlik ve acil ihtiyac paketleri icermesi gibi.

1.2.4.2. Kurumsal ve Yatirim Bankacihig1

Yatirim bankaciligi bankacilik sektoriiniin stirdiiriilebilirlik hedeflerine yonelik en aktif
alanlarindan biri olmasi beklenmektedir. Sektorde geleneksel yatirim bankalarinin da
stirdiiriilebilirlik temasina yoneldigi ve bu alanda uzmanlagma ve hizmet vermeye yonelik
olarak yesil yatirim bankalarin da kurulmakta oldugu belirtilmektedir. Kurulan bu yesil
yatirim bankalariin genellikle kamu veya kamu destekli olmakla beraber bagimsiz bir
kurum olduklar1 da ifade edilmektedir. Kamu politikalar1 dogrultusunda daha az karbon
ayak izi olusturan; iklim degisimlerine direngli teknolojileri (emisyon azaltma
teknolojileri gibi) ve o6zel altyapt yatinmlarinin desteklenmesi yesil yatirim
bankaciliginin hedefleri arasindadir (Honzik, 2022). Yesil yatirnrm bankaciligi, sera
gazlarini azaltmaya yonelik ulusal ve yerel taahhiitlerin de etkisiyle diinyanin pek ¢ok
yerinde yayginlastig1 belirtilirken, yesil yatirim bankalarinin iklim finansmaninda da 6n

saflarinda yer aldiklar1 ifade edilmektedir.

I. Yesil Proje Finansmani: Yatirnm bankalari, biiylik projelere kaynak saglamak
hususunda uzman kuruluslardir. Bu bankalarin ekonomi sistemi igerisinde hem finansal

piyasalarda hem de reel piyasalar da etkin rol oynadig1 goriilmektedir. Bu bankalarin
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kaynak aktariminda 6nemli bir alanin da proje finansmanlar1 oldugu ifade edilmektedir.
Yatirim bankalarinin 6zellikle yiiksek sermaye yatirimi gerektiren projelere uygun
maliyet ve vade ile fon saglayabilme konusunda uzman kuruluslardan birisi oldugu
belirtilmektedir. Giiniimiizde de bankalarin bir kismi, bityiik 6lgekli yenilenebilir enerji
finansman1 projelerine yonelik hizmet departmanlart ve ekipleri olusturmaktadir.
Bununla beraber biiyiik 6l¢ekli temiz yakit ve yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
igin de gesitli hazirlik ve uygulamalara basladiklari ifade edilmektedir (Noh, 2018). Sekil

18’de yesil proje siirecine iliskin bir 6rnek taslak sunulmaktadir.

Sekil 18

Yesil Proje Siireci Oncesi ve Sonrasi

; i 2 Yesil Yatirim

Bankasi Kurmak

Kamu Fonlariyla
Sermayelestirme

*Ortak kredi / finansman (borg ve dzkaynak)

*Risk azaltma ve kredi giiglendirme
(garantiler, ilk kayip, yesil tahviller)

*Yenilik¢i finansman (vergi kredileri, ipotege
dayali finansman)

%i?@@

Yesil projelerin ortak
finansmani igin ozel Yesil projelere
yatinmcilar gekmek yatirm

Yenilenebilir enerji
Enerji verimliligi % z;i

Temiz ulasim fstihclam

Komiir santrallerinin yaratmak

kapatilmasi
Atik yonetimi

Biyoenerji

Kaynak: RMI (2023)

Sekil 18°de gorsellestirilmeye ¢aligilan yesil proje siireci 6rneginde, ilk olarak sermaye
tahsisi yer almaktadir. Sonrasinda yesil yatirim bankas1 veya finansman sirketi kurulusu
olusturulmaktadir. Sonrasinda yesil projelere kaynak aktaracak yatirimcilar bulunmakta
ve bunlarla birlikte yesil projelere fon aktarilmasi saglanmaktadir. Yesil proje basliklari
da Sekil 18’de belirtilmektedir. Bu projelerin siirdiiriilebilirlik hedefleri kapsaminda

istihdam yaratmalar1 da beklenmektedir.
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Ii. Yesil Menkul Kiymetlestirme: Y esil menkul kiymetlestirme senetleri, fon akislarinin
yesil bir varliga veya bir yesil varlik havuzunun gelirlerine dayanan ve elde edilecek fonla
yesil projeleri finanse etmek ihra¢ edilmis bor¢lanma araglaridir (Di Filippo vd., 2021).
Yatirim siireglerinde siirdiiriilebilir hassasiyetlerin de etkisiyle yesil menkullestirme
ihraglarinda 6nemli artislar oldugu ifade edilmektedir. Cok ¢esitli islem tiirleri (bdlgelere
ve teminatlara gore) iceren menkullestirme tiiriiniin piyasa payinin ise heniiz kiigiik
seviyelerde olduklari ifade edilmektedir. Yesil varliga dayali yesil menkul kiymetlerin
ihraglar1 ipotekler basta olmak {iizere, enerji verimliligi, giines enerjisi ve otomobil
alacaklarindan dogan kredilere dayandirilmaktadir (Di Filippo vd., 2021). Yesil menkul
kiymetlestirmelere sektorel bir 6rnek olarak orman menkul kiymetlestirmeleri verilebilir.
Ormancilik isletmeleri, ticari karlarin1 dayanak yaparak sermaye piyasasinda menkul
kiymet ihra¢ ederek yatirnmcilardan fon temin edebilecekleri ve bu fonlar1 orman

isletmelerine bor¢ vermekte kullanabilecekleri de belirtilmistir (Wang ve Zhi, 2016).

iii. Yesil Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye. Yesil girisimler yesil projeleri
gerceklestirmek yoluyla siirdiiriilebilirlik hedefli amacglara katki saglayabilmektedir.
Chawla (2022) c¢esitli faaliyetleri yesil girisimlere 6rnek olarak vermistir. Buna gore;
tarnm ve gida teknolojileri gelistirmek, iriinlerin kullanim Omriinii uzatmak,
stirdiirtilebilir binalar inga etmek, tarim arazilerini yenilemek, sera gazi emisyonlarini
azaltmak, malzeme atiklarin1 doniistiirmek, toksit kirliligi azaltmak, betonsuz bina gibi
daha ¢evreci yapilar iiretmek, emisyon tutucu fabrika bacalari gibi etkili triinler
tasarlamak, yenilenebilir enerji depolama projeleri gergeklestirmek, temiz enerji tiretimi,
sosyal etki olusturmak amagli hayiwrseverlik projeleri gerceklestirmek —gibi
sirdiirtilebilirlik hedefli amaglara yonelik faaliyet ve projelere 6rnek olarak
verilebilmektedir (Chawla, 2022).

iv. Karbon Uriinleri: Atmosfere salinan karbondioksit ve diger gazlarmn sera etkisine
neden oldugu ve bu durumun da kiiresel 1sinmay1 artirdigi ifade edilmektedir. Bu
salinimlarla miicadele siirdiirtilebilirlik hedefleri i¢inde yer almaktadir. Bu salinimin veya
diger bir ifadeyle emisyonun azaltilmasi i¢in ¢esitli politik, ekonomik ve teknik gayretler
gerceklestirilmektedir. Ornegin Avrupa’da binlerce sanayi tesisi karbon kisitlamasi
kapsamina dahil edilmistir. Bununla birlikte Avrupa bdlgesindeki ¢ok sayidaki bankanin

da miisterileri i¢in karbon kredisi aldiklar1 belirtilmektedir (Noh, 2018).
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1.2.4.3.Varlik Yonetimi (Yesil Fonlar, Karbon Fonlar)

Varlik yonetimi kapsaminda, yesil mali fonlar, yesil yatirim fonlari, karbon fonlar1 gibi
cesitli fon basliklar1 yer almaktadir. Bu boliimde bu kapsam ve igerigi hakkinda genel bir
bilgi aktarimi yapilmaktadir.

Yesil yatirim fonlar, siirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun olarak etik ilkeler, ¢cevre ve sosyal
sorumluluk o6zelliklerini de barindiran fonlardir. Yatirnm sirketlerinin yatirimlarini
bunlara kanalize edilmesiyle birlikte yesil varliklarin piyasa payi1 artarken, olumsuz
cevresel etkilerle iligskilendirilen menkul kiymetlerin pazar paylarinin da daraltilmaya
basladigi belirtilmektedir (Wang ve Zhi, 2016). Yatirimcilarin ESG gibi siirdiiriilebilirlik
temal1 konulara olan farkindaliginin artmasiyla, stirdiiriilebilir yatirim yapan fonlara da
sermaye akiglarinin kiiresel boyutta gerceklestigi bildirilmistir (Lin, 2021). Bu fonlarin
yoneldigi uygulama alanlarina, biyogesitlilik korumasi gibi ¢evresel ticari faaliyetler,
organik tarim projeleri, ekolojik turizm, siirdiiriilebilir ormancilik ve siirdiiriilebilir
balik¢ilik 6rnek olarak verilebilir. (Wang ve Zhi, 2016). Yatirnm fonlarinin bu
faaliyetlere iligkin bazi kriterleri olabilmektedir. Noh (2018), yatirim fonlarinin baz aldigi

Kriterlere gore tli¢ diizeyde gelistigini ifade etmektedir. Buna gore:

e Dislayici sosyal ve/veya cevresel kriterler kullanimi,

e llerici sosyal ve/veya gevresel politikalar ve uygulamalara odaklanan pozitif
kriterler kullanimu,

e Potansiyel yatirimlar1 degerlendirmek ve segmek i¢in hem dislayicit hem de pozitif

kriterlerin uygulanmasi.

Sosyal sorumluluk ilkeleri temelli fonlar da ¢esitli siirdiiriilebilirlik hedefleriyle

ortiismektedir. Bu fonlarin igeriklerine su seklide 6rnek verilebilir (Creatrust, b.t.):

e Temiz ve yenilenebilir enerji liretimi i¢in riizgar tribiinleri, giines panelleri,
biyokitle tesisleri insasi,

e Kirlilik veya toksit atiklarin gevreyi etkilemesini 6nlemeye doniik stratejilerin
olusturulmasi,

e Su kullaniminin iyilestirilmesine yonelik hedefler,

e Karbon ve iklim degisimine yonelik yatirimlar,

e Araba, kamyon, filo, ucak, gemiler gibi araglar i¢in temiz enerjinin saglanmasi,

¢ Yolsuzlukla miicadeleyi 6nemseyen ve insan haklarina saygili isletmelere yatirim

yapan yatirim fonu yoneticilerinin varligi,

58



e Petrol ve tiitiin gibi zararlar1 {irlinleri yatirimindan kaginilmast,
e Zararl iiriinlere (petrol, tiitiin) yatinm yapmaktan kaginma,
e Calisma ortamu iliskilerinin iyilestirilmesi ve giivenli isyerleri yaratma,

e Sosyal Sorumlu Etki yatirimlariyla baglantili her tiirlii projeye yatirim yapmak.

Yesil yatirnm fonuna ek olarak, mali fon yatirimlari, karbon fonu gibi farkli sekilde
isimlendirilen fonlara da ¢esitli ¢aligmalarda deginilmektedir. Bu fonlar yatirimcilar igin
cesitli firsat veya tesvikler icerebilmektedir. Ornegin yesil bir fona yatirim yapanlar igin
vergi avantaj1 gibi firsatlar sunulabilmektedir. Diger yandan elde edilen yesil fon birikimi
sayesinde de siirdiiriilebilir yatirimlara daha diisiik maliyetli krediler saglanabilmektedir.
Boylece hem yatirimeilar i¢in hem de siirdiiriilebilirlik temali ekonomik gelismeler i¢in

kaynak etkinligi saglanabilir.

Kyoto protokolii ile karbon salinimina iligkin sinirlamalarin belirginlesmesiyle birlikte
kendilerine tahsis edilen emisyon salinimi sinir1 agan ilkelerin kota asimlarini nasil
kapatacaklarinin 6nemli bir mesele oldugu belirtilmistir. Bu sorunu asmak i¢in emisyon
piyasalart olusturularak limitinin altinda salinim yapanlardan veya emisyon azaltimi
projesi gerceklestirenlerden bu farkin satin alinan emisyon sertifikasi araciligiyla tazmin
edilmesi s6z konusu olmustur. Bu baglamda piyasanin igleyisini artiran karbon fonlari da
faaliyete gegmis emisyon azaltma projelerinden karbon emisyonu azaltma kredisi satin
almak veya bir karbon emisyonu azaltma kredisi iiretebilecek yeni projelere yatirim
yapmak i¢in Kurulan fonlardir. Ayrica bu fonlar emisyon pazarindaki ticaret sistemi

aracilifiyla da yatirimcilara alternatif bir getiri imkani sunmaktadir.

1.2.4.4.Sigortaciik Sektorii

Sigortaciligin temel fonksiyonu, bireylerin ve kurumlarin yasamlarini ve ekonomik
faaliyetlerini olumsuz mahiyette etkileyebilecek belirsizlik ve risk ortamlarina karsi belli
diizeyde korunakli hale getirmektir. Boylece sigortalilar kontrollerinde olmayan bir
olumsuz duruma karg1 belli bir korunma elde etmeye ¢alisir. Sigorta kapsaminda olan
kayiplarin finansal kaynaklarla tanzim edilebilmesi i¢in ¢esitli finansal teknik ve iiriin
gelistirilmistir. Bunlardan biri de sigortadir. Tanim olarak sigorta, “farkl: risk tiirlerinin
neden oldugu zararin maliyetini ve/veya etkisini azaltan ya da ortadan kaldiran finansal

bir diriindiir” (Ozertan ve Atesagaoglu, 2022, s. 5).

Sigortacilik sektorii ayni risk tehdidine maruz kalabilecek bir kitleden (katilimcidan) elde

ettigi finansal kaynagi bu katilimcilar icinden bahse konu olan riske ugramis
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katilimcilarin zararini tazim i¢in kullanmaktadir. Elde edilen kaynak finansal bir havuz
olusturulmakta ve meydana gelen kayiplarin tazmini saglanmaktadir. Bununla birlikte
fon havuzlarinda biriken kaynaklar da etkin bir sekilde degerlendirilmeleri icin
yatirimlara kanalize edilmektedir. Bu sayede bu fonlar finansal sistem {izerinden fon talep
eden ekonomik birimlere aktarilmaktadir. Finansal piyasalardaki hareketliligi ve bu
piyasalarin islevlerini de gii¢lendiren sigortacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeyi,
istihdami artisin1 ve bireylerin tasarruf egilimlerini de olumlu etkiledigi belirtilmektedir
(Ozertan ve Atesagaoglu, 2022). Sigorta sirketlerinin sundugu siirdiiriilebilir (yesil)
tirtinlerin onlarin sektdrdeki konumlar1 ve pazar stratejileri i¢in de dogrudan ve dolayli
faydalar1 oldugu belirtilmektedir. Sigorta sirketleri yesil sigortacilik alaninda, rekabet
avantaji elde etme, elektrikli araglar gibi yeni pazarlarin sundugu imkanlardan
yararlanma, yenilenebilir {irlinlere yonelik daha dikkatli kullanim davraniglarinin {iriin
hasar1 veya arizasi gibi riskleri azaltmasi, yesil marka imaj1 elde etme gibi ¢esitli faydalar

elde edebilirler (Zona vd., 2014).

Sigortacilik sektorii finans sistemi igerisinde ¢ok genis ve derin bir alana sahiptir. Kiiresel
sigortacilik sektoriiniin 2021-2026 yillar1 arasindaki pazar biiyiikligi Sekil 19°da
verilmektedir.

Sekil 19

Kiiresel Sigortacilik Sektorii

£,398.11

Pazar blylkl (gl (milyar USD)

Kaynak: Statista (b.t.)
2021 ve 2021 yillart arasinda sektorde biiyiime gergeklesmistir. 2023’ten 2026 yilina

kadar ki siiregte de sektoriin pazar biyiikligliniin artmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir (Sekil 19).

Siirdiiriilebilirligin - sigorta sektorii iizerindeki yansimasi gerek sektore yonelik

yayinlardan gerekse de sektorel uygulamalardan gozlenmektedir. Sektore yonelik bir
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kavram olarak siirdiiriilebilir sigorta, paydaslarla etkilesimler de dahil olmak iizere
sigorta deger zincirindeki tiim faaliyetlerin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim konulariyla
ilgili riskleri ve firsatlari belirleyerek, degerlendirerek, yoneterek ve izleyerek sorumlu
ve ileriye doniik bir sekilde yapildigi stratejik bir yaklasimdir (UNEP Finans Girisimi®,
b.t.). Siirdiirtilebilir sigortaciliktaki temel amaglar; riski azaltimi, yenilik¢i ¢oziimler
gelistirmesi, is performansi iyilestirme ve de c¢evresel, sosyal ve ekonomik
stirdiiriilebilirlige katkida bulunmaktir (UNEP Finansal Girisimi, b.t). Sigortacilik
sektoriinde siirdiirtilebilirlik hedeflerine yonelik uluslararasi diizeydeki girisimlere bir
ornek olarak da OECD Sigorta ve Bireysel Emeklilik Komitesi verilebilir. Bu komite bir
raporda komitenin amaglarindan bahsederken;....gelismis ve saglam sigorta ve bireysel
emeklilik sistemleri ve bu risklerin bu sistemlerin kabul gérmiis sosyal ve
surdiiriilebilirlik hedefleriyle olan baglantilart yoluyla, bireylerin, isletmelerin ve
hiikiimetlerin afet riskleri dahil olmak iizere finansal ve diger riskleri ele alma
kapasitelerinin giiclendirilmesi...seklinde bir amag belirtmektedir (OECD, 2021). UNEP
Finansal Girisimi (2009) bir raporunda, ESG faktorlerinin sigorta kollar1 arasinda degisen
derecelerde etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Ayni raporda konu edilen ve sektorle
ilgili yapilan bir ankette (¢cok sayida sigorta yetkilisi de dahil olmak iizere) ankete
katilanlar tarafindan, ESG faktorlerinin risk yiiklenimi {izerindeki mevcut etkisinin
onemli ve yaygin oldugu goriisii ortaya konmustur. Anket sonuglar1 ayni zamanda bir
ESG faktoriinlin toplumsal ilerlemesi ile sigortalama faaliyetleri iizerindeki etkisi
arasinda bir iligki oldugu sonucunu ortaya koymustur (yani bir ESG faktorii icin
diizenleyici veya yasal cer¢eve ne kadar gelismisse, faktdriin sigortalama tlizerindeki

etkisi 0 kadar biiyiik olacag ifade edilmistir).

Sigortacilik sektorii lizerinde iklim degisimin Onemli etkileri oldugu ve sektoriin
geleceginin sekillenmesinde de etkili bir faktor olacagi ifade edilmektedir (Anadolu
Sigorta, 2021). Asir1 hava olaylarinin neden oldugu maddi ve finansal kayiplarin
sigortacilik sektoriinlin temel meselelerinden biridir. Son yillarda kiiresel boyutta yasanan
kayiplarin bir kism1 doga kaynakli olaylar neticesinde ortaya ¢iktig1 belirtilir. Karabryik
ve Anbar (2009) da son yirmi yillik siire¢ igerisinde yasanan ve biiyiik tahribatlara neden
olan iklim olaylarina deginmis ve bu dogal afetler nedeniyle sigortacilik sektoriiniin 2005

yilinda ¢ok yiiksek tutarda tazminatlar 6dedigini aktarmistir. Bununla birlikte sigorta

® UNEP Finansal Girisimi, siirdiiriilebilir kiiresel ekonomilere ulagsmak amaciyla, finansal sistemin
biitiiniinde bu amaca yonelik eylemleri hizlandirmak icin, genis bir banka, sigortacilik ve yatirimci agini
bir araya getiren bir yapidir (UNEP, 2022).
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sitketleri sadece finansal verilerle degil ayni zamanda ESG performanslar ile de

degerlendirilmektedirler (Anadolu Sigorta, 2021). Bu baglamda, sigorta faaliyetlerine

dair yasanmasi beklenen bazi gelismelere de denilmektedir (Anadolu Sigorta, 2021):

Cevresel, sosyal ve yonetisim kriterleri kapsaminda ele alinan risklerin
degerlendirilmesi,

Bu risklere yonelik gerekli uyumun saglanmasi,

Yesil ekonomiye gecis siireclerine uyum saglanmasi,

Cevresel kirliligi artirict sektdrlerin yatirim portfoylerinden ¢ikarilmasi.
Siireglerin etkili sekilde yonetilmesini saglayabilecek insan kaynagiin temin
edilmesi,

Siireclere iliskin raporlama zorunluluklari,

Yesil doniistim siireglerin getirecegi gelismeler.

Sigortacilik sektorii iklim degisimi riskleriyle miicadelede en 6nemli araglarinin baginda

sigorta portfoyleri ve bu portfoylerin iyi yonetilmesi gelmektedir. Sigortacilik sektoriinde

sorumlu yatirim ilkeleri kapsaminda portfoyler olusturulmaktadir. Sektoriin genel risk

degerlendirme siireglerinde daha dogru karar alabilmesi i¢in ¢evresel ve sosyal riskleri

tespit ederek bunlar da siirece dahil etmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

I. Yesil Sigorta: Yesil sigortaciligin kapsaminda, ¢evresel etkileri dahilinde temiz enerji

ve teknoloji faaliyetlerine yonelik sigortacilik hizmetleri ve iriinleri bulunmaktadir.

Bunlara 6rnek olarak su hizmetler verilebilir (IT1, b.t.):

Motorlu tasitlar igin yesil sigortalar:

Yenilenebilir enerji kullanan araglar sigorta poligelerinde indirim yapilmasi,
Sigorta poligesinin igerigine bagl olarak, sigorta kapsamindaki geleneksel yakit
sistemli araglarda yasanan kay1p veya hasar sonrasinda bu araglarin elektrikli veya
hibrit araglarla degisimini igeren teminatlar,

Stirdiiglin  kadar 6de programi; aracin aldigi yol uzunluguna gore prim
diizenlemeleri (bu sayede trafik yogunlugunu ve hava kirliligini azaltmakla

birlikte trafik kazasi sayisinin da azaltilmasina katki saglamak amaclanir).

Binalar i¢in yesil sigortalar:
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o LEED sertifikali binalar igin prim indirimleri,

e Sigorta poligesinin icerigine bagh olarak, sigorta kapsamindaki geleneksel bina
ve sistemlerinde yasanan kayip veya hasar sonrasinda bunlarin daha g¢evreci
muadilleriyle degisimini tesvik edici prim destekleri (6rnegin, bina tadilati

esnasinda ortaya ¢ikan atiklara geri doniisiim uygulanmasi gb.),
Yesil projeler igin yesil sigortalar:

e Kendi evlerinde alternatif enerji liretim tesisati iler enerji {ireterek fazlasini da
enerji hatlarina satanlar i¢in poli¢e kapsaminda olan nedenlerden dolay1 meydana

gelen hasar ve gelir kayiplari i¢in destek saglanmasi.
Isletmeler icin yesil sigortalar:

e Sigorta poligesinin igerigine bagli olarak, sigorta kapsamindaki standart ticari
bina ve sistemlerinde yasanan kayip veya hasar sonrasinda standart yapilar yerine
cevreci muadillerinin (yesil binalar) yapilmasini tesvik eder (6rnegin, yesil
yapilar, ¢evreci ekipmanlar, geri donlisiimlii malzemeler, ¢evreci malzemelerle
dizayn edilmis mobilya ve mefrusat gb.).

e Yesil binalarda kayip (hasar) yagsanmasi durumunda bu tesislerin yeniden ingasini
saglamakla beraber sigorta kapsamindaki hasarlar nedeniyle yasanan

teminatlandirilmis gelir kayiplarinin da tanzimini igerebilir.

Ii. Karbon Sigortast: Bu sigorta tiiriinde, bir karbon kredisinde karbon saticisinin karbon
satin alma anlasmasinda belirtilen sartlarda gerekli karbon miktarin1 karbon kredisi
alicisina (sigortaliya) teslim edememesi durumunda karbon kredisi alicisina (sigortali)
zararini tazmin imkani saglar. Bir diger ifadeyle karbon kredisi alicisini karbon teslimati

riskine kars1 korur (Kita Earth, b.t.).

10 LEED, Enerji ve Cevre Tasariminda Liderlik Yesil Bina Derecelendirme Sisteminin kisaltmasidir. ABD
Yesil Bina Konseyi tarafindan gelistirilen bu sistem, ingaat diinyasinda taninmig bir ¢evre standardidir ve
yiiksek verimlilik ve siirdiiriilebilirlik standartlarina sahiptir (I11, b.t.).
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BOLUM 2. SURDURULEBILIRLIK TEMALI ENDEKSLERLE
ILGILI LITERATUR

Siirdiiriilebilirlik kavramina yonelik olarak uluslararasi kuruluslar ve kamuoyu uzun
yillardir ¢esitli faaliyetler gergeklestirmektedir. Ekonomi ve finans diinyasinda da 1999
yilinda ABD’de DJ Siirdiiriilebilirlik endekisi ve sonrasinda 2001 yilinda “FTSE4good
Endeksi” hesaplanmaya baslamistir ve burada yer alan sirketler kiiresel 6l¢ekte takip
edilmeye baslanmistir. Bu gelismeler finans kesiminde siirdiiriilebilirlik kavraminin
kabul gordigi seklinde yorumlanmistir (Jeucken, 2002, aktaran Balkan, 2019). Bu
endekslerden bazilar1 farkli amag¢ ve konsepte sahip olabilmektedir. Kimi endeksler
makro bir gosterge olarak hesaplanirken kimi endeksler ise finansal piyasalarda bir
finansal varliga doniligsmiis olabilmektedir. Zamanla finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik
hedeflerine yonelik finansal araclar yayginlagsmaya baslamistir; bunlar icerisinde en
yiiksek hacme sahip varliklardan biri de siirdiriilebilirlik temali endekslerdir.
Siirdiiriilebilirlik temal1 endeksler; siirdiiriilebilirlik endeksleri, yesil endeksler, ¢evreci
endeksler, ESG endeksleri, temiz endeksler gibi g¢esitli tanimlamalarla ifade
edilebilmekle birlikte icerdikleri kapsam ve hedef pazar agisindan farkliliklar arz
edebilmektedir.

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik temali endekslere 6rnek teskil edebilecek yesil endeksler ve
ESG endeksleri detayli bir sekilde agiklanmaktadir. Bununla birlikte alan yazinda
(literatiirde) siirdiiriilebilirlik temal1 endeksler ve siirdiiriilebilirlik temali ¢esitli finansal
varliklar1 konu edinmis bazi caligmalara yer verilmektedir. Boylece bu konudaki mevcut

bilgi birikiminden de faydalanmaya ¢alisilmaktadir.

2.1. Yesil Endeks ve Yesil Endeks Modelleri

Yesil endekslerin dizayninda ve endeks hesaplarinda temel alinacak boyutlarin
belirlenmesinde “Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Giindemi Hedefleri Icin Kiiresel Gosterge Cercevesi”nin onemli bir kaynak oldugu
sOylenebilir. Bu calismanin 6nceki boliimlerinde de bahsedilen kiiresel siirdiiriilebilirlik
hedefleri baglaminda birgok siirdiiriilebilirlik temali endeks gelistirilmektedir. Giiniimiiz
finansal piyasalarinda da yesil endeks gibi ¢ok sayida siirdiiriilebilirlik temali endeks
islem gormektedir. Bu konuda 6rnek olarak yesil biiyiime endeksleri verilebilir. Yesil

bliyime endeksi lkelerin  ¢esitli  siirdiiriilebilirlik  hedeflerine  ulagsmadaki
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performanslarini 6lgmeye yonelik olarak hesaplanan bir endekstir. Bu endekste dort yesil
bliylime boyutu temel alinmaktadir. Boyutlar arasindaki baglantilar, diisiik karbon
ekonomisi, esnek toplum, ekosistem sagligi ve kapsayici biiyiime kavramlarindan
almmustir (GGGI, 2020). Bu endeksin Kiiresel Yesil Biiyiime Enstitiisiiniin (GGGI)
gayretleriyle gelistirilmis bir endeks oldugu belirtilmistir. Yesil bliylime metrigi olan bu
endeksin, kiiresel siirdiiriilebilirlik hedef ve hedefleriyle uyumlu ve siirdiiriilebilir
kalkinmayla acik¢a baglantili oldugu ifade edilmektedir. Uluslararas1 kabul gormiis
hedefler ve ilgili gostergeler setine sahip endeks, ulusal ve uluslararasi diizeyde gecerlige
sahiptir. Hiikiimetlerin yesil hedeflerine giden yolda istifade edebilecekleri bir endeks
olarak tanimlanmaktadir (GGGI, 2020).

Endeks Konseptinin Cercevesi (GGGI, 2020)*! su sekilde sunulabilir:

1. Verimli ve surdiiriilebilir kaynak kullanima:

= Verimli ve siirdiiriilebilir enerji, kullanilan enerji birimi basina daha fazla
hizmet veya iiriin sunmak ve gelecekteki kullanim icin enerjinin
surdiiriilebilirligini saglamak i¢in yenilenebilir kaynaklar kullanarak mevcut
ihtiyaglart karsilamak anlamina gelir.
e Toplam birincil enerji arzinin GSYIH'ye oram (MJ basina 2011 $ PPP

GSYIH)

e Yenilenebilir olanin toplam nihai enerji tiiketimine orani (Yiizde)

= Verimli ve siirdiiriilebilir su kullanimi, kullanilan su birimi basina daha
fazla hizmet veya iiriin sunulmasim, su kitlig1 ve kirliliginden kaynaklanan
cevresel etkinin azaltilmasint ve rakip kullanimlar arasinda su tahsisinin
iyilestirilmesini ifade eder.
o Su Kullamm Verimliligi (m® basina USD)
o Mevcut tath su kaynaklarina tath su ¢ekilmesinin pay (Yiizde)

= Stirdiiriilebilir arazi kullanimi, kullanilan sabit bir miktar arazi i¢in ve arazi
tarafindan saglanan bir¢ok ekosistem hizmetinden 6diin vermeden daha fazla
hizmet veya iiriin sunulmasini ifade eder.
o Toprak besin biitgesi (hektar basina azot kilogram)

o Organik tarimin toplam tarim arazisi igindeki pay: (Yiizde)

1 {lgili kaynaktan gevrilmistir.
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= Malzeme kullanim verimliligi, kullanilan hammadde birimi basina daha
fazla hizmet veya iiriin sunulmasint ve digerlerinin yani sira artan geri
doniigiim, daha uzun Omiirlii iiriinler ve bilesenlerin yeniden kullanimi
voluyla malzeme talebinin azaltilmasi anlamina gelir.
e Toplam Yerli Malzeme Tiiketimi (DMC) GSYIH basina (Kilogram/GDP)
e Kisi Basina Toplam Malzeme Ayak Izi (MF) (Kisi Basina Ton)
2. Sosval kapsayicilik

= Temel hizmetlere ve kaynaklara erisim, telekomiinikasyon, finans, su ve
sanitasyon ve enerji hizmetleri gibi hizmetlerin gelir ve konum ne olursa
olsun insanlara genel olarak erisilebilirligini ifade eder ve bu hizmetlerin
verel dogasi geregi birden ¢ok olgekte etkin bir yonetisim gerektirir.
o Giivenli bir sekilde yonetilen su ve sanitasyona erigimi olan niifus (Yiizde)
o FElektrige ve temiz yakitlara/teknolojiye erisimi olan niifus (Yiizde)
e Sabit Internet genis bant ve mobil hiicresel abonelikler (100 kisi basina
sayi)
= Cinsiyet dengesi, haklar, kaynaklar, firsatlar ve koruma agisindan cinsiyete
dayall esitligi ve bunlar stratejik secimler yapmak ve karar vermek igin
kullanma becerisini ifade eder. Kadinlarin iste, evde ve topluluklarda sosyal
ve ekonomik olarak gii¢lendirilmesi, kapsayici biiyiimeyi artirir ve yoksullugu
azaltir.
o Ulusal parlamentolarda kadinlarin sahip oldugu sandalye orani (Yiizde)
e Bir finans kurumundaki veya mobil para hizmeti saglayicisindaki hesabin
cinsiyet orani (Oran)
o Ucret alma, cinsiyet esitligine iliskin yasa ve yénetmelikleri kapsama
(Puan)
= Sosyal esitlik, sosyal esitsizlikleri hesaba katan kaynaklarin adil bir sekilde
tahsis edilmesi ve kaynaklara erigim yoluyla herkese esit firsatlar sunan, adil
ve hakkaniyetli bir kamu ve sosyal politika anlamina gelir. Bir politikanin
tasariminda esitlik konularinin ele alinmast ve yerlestirilmesi, uzun vadede
surdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye vesile olacaktir.
e Palma oranmina gore gelir esitsizligi (Oran)

o Temel hizmetlere, yani elektrige kentsel-kirsal erisimin orant (Oran)
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3.

o Egitim, istihdam veya egitim gormeyen genglerin (15-24 yas arasi) payt
(Yiizde)

= Sosyal koruma, gelir giivenligini ve sosyal hizmetlere erisimi saglamak,
sosyal hakkaniyete ve kapsayici topluma katkida bulunmak ve yoksullugu ve
risklere maruz kalmay azaltmak i¢in faydalar saglamak iizere tasarlanmis
programlart ifade eder.
o Yasal emeklilik yagimin tizerinde emekli maagt alan niifusun orant (Yiizde)
o FEvrensel saglk sigortasi (UHC) hizmet kapsami endeksi (Indeks)
o Gecekondularda yasayan kentsel niifusun orani (Yiizde)

Yesil ekonomik firsatlar

= Yesil yatirnm, malzeme, su, enerji ve arazi dahil olmak iizere siirdiiriilebilir
kaynak kullanimini ve ¢evre koruma ve iklim eylemi gibi dogal sermayenin
korunmasini, siirdiiriilebilir kalkinmay ilerletme ve yesil biiyiime.
o Partikiil emisyonu hasari da dahil olmak iizere diizeltilmis net tasarruflar
(Yiizde GNI)

= Yesil ticaret, bir iilkenin ¢cevre korumaya, iklim eylemine, yesil biiyiimeye ve
strdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunabilecek ¢evresel mallar iiretmek ve
ihrag etmek igin rekabet giiciinii ifade eder.
e (evresel mal ihracatinin (OECD ve APEC sinifi) toplam ihracat i¢indeki
payt (Yiizde)

= Yesil isler, cevresel acgidan daha siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler
tarafindan yaratilan ve sirdiiriilen istihdami ifade eder; ¢evrenin
korunmasina katkida bulunmak ve insanlarin ¢evresel ayak izini azaltmak ve
insana yakisir ¢alisma kosullar: sunmak
o Yesil istihdamin toplam imalat istihdam i¢indeki pay: (Yiizde)

= Yesil inovasyon, enerji tasarrufu, kirlilik onleme, atik geri doniistimii, yesil
tiriin tasarimlart veya g¢evresel faydalar saglayan kurumsal ¢evre yonetimi
gibi tiriin, siire¢ ve hizmet inovasyonlarini ifade eder.
o (Cevre teknolojisi alanindaki patent yayinlarinin toplam patentler icindeki

payt (7 yillik hareketli ortalama)

4. Dogal sermayenin korunmasi
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= Cevre kalitesi, hava, su ve giiriiltii kirliligi, a¢ik alana erigim ve binalarin
gorsel etkileri dahil olmak tizere insan ve diger organizmalarin sagligini
etkileyebilecek ¢evrenin ozelliklerini ifade eder.
e PM2.5 hava kirliligi, ortalama yillik niifus agwlikli maruz kalma (m®
basina Mikrogram)
e Giivenli olmayan su kaynaklarindan kaynaklanan DALY orani (100.000
kisi basina kayip DALY)
o Kisi basina kentsel kati atik (MSW) iiretimi (Kisi basina yullik ton)
= Sera gazt (GHG) emisyonunun azaltimz, iklim degisikligini ele almak igin
atmosferden CO2 ve CO2 olmayan emisyonlarin azaltilmast ve ortadan
kaldrilmast anlamina gelir.
e AFOLU dahil CO2 emisyonlarimin niifusa orani (Kisi basina ton)
o AFOLU hari¢ CO2 dist emisyonlarin niifusa oram (kigi basina CO3)
e Tarimda CO> disi emisyonlarin niifusa oran (kisi bagsina CO2eq ton)
= Biyocesitlilik ve ekosistem korunmasi, biyolojik cesitliligin korunmasini
saglamak i¢in onemli bir onlem olarak korunan alanlarla birlikte tiirlerin,
habitatlarin ve ekosistemlerin ve sagladiklar: hizmetlerin korunmasini ifade
eder.
o Korunan alanlarin kapsadigi o6nemli biyolojik cesitlilik alanlarinin
ortalama orani (Yiizde)
o Orman alamnn toplam arazi alanina orani (Yiizde)
e Ormandaki yer iistii biyokiitle stogu (Hektar basina ton)
= Kiiltiirel ve sosyal degerler, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimini ve
korunmasint tegvik eden, topluluklar ve yerel kiiltiirleri icin onemi nedeniyle
dogal sermayeye verilen toplumsal degeri ifade eder.
o Kirmuzi liste indeksi (Indeks)
o Ky ve deniz alanlarinda turizm ve rekreasyon (Skor)

o Karasal ve deniz koruma alanlarmmin toplam karasal alanlara orani

(Yiizde)

Yesil Biiylime Endeksinde puanlama sistematigine gore en diisiik puan 1, en yiiksek puan
100°diir. Bu puanlar performans puanlaridir. Eger bir iilke 100 puan elde etmisse, bu o
iilkenin belirtilen hedeflere ulastiginin gostergesidir. Elde edilen puanlara gore yapilan

aralikli siniflandirma ve yorumu Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5
Yesil Biiyiime Endeksi Puan Araliklari ve Degerlendirme

Puan Arah@ Puan Yorumu ve Degerlendirme
Alt Simr ~ Ust Simir Tammlama

(80 100] Cok Yiiksek Puan Araligi  Hedeflere ulagmis veya ulagmak iizere

(60 80] Yiiksek Puan Araligi Hedeflere ulasmak i¢in stratejik pozisyon
aliyor

(40 60] Orta Puan Aralig1 flerlemek i¢in dogru dengeyi bulmaya
calistyor ve hedeflerden uzaklasmaktan
kagimyor.

(20 40] Diisiik Puan Araligi Kalkinma hedeflerine ulagmak i¢in dogru
politikalar belirliyor

[1 20] Cok Diisiik Puan Araligt = Hedeflere gore konumunu iyilestirmek icin

onemli eylemler gerektirmektedir.

Kaynak: GGGI (2020)
Tablo 5’ten goriildiigii tizere endeks list ve alt sinir araliklarinda tanimlamalar

yapmaktadir. Bunlara bagl olarak da yorum ve degerlendirilme yapilmaktadir.

2.2. Cevre Sosyal Yonetisim (ESG) Endeksleri

Cevre, sosyal ve yonetisim endeksleri (ESG) ekonomi ve finans diinyasinda son
donemlerin en popiiler endekslerinden biri olarak tanimlanabilir. Bu endeksler bir
firmanin dogal ve sosyal ¢evresine ve yonetim siireglerinde etik ilkelere ne derece dikkat
ettiginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Bu boliimle ESG endeksleri ile

ilgili temel bilgiler verilmeye caligilmistir.

2.2.1. ESG Kavrami

ESG kavraminin agilimi “gevresel, sosyal ve yonetisim” olarak ifade edilmektedir. Bu
kavram, bir isletmenin faaliyetleri esnasinda dogal dengenin muhafazasi i¢in nasil bir
performans gosterdiginin; sosyal ¢evresini olusturan ¢alisan, tedarik¢i, sivil toplum gibi
guruplarla olan iliskilerinin nasil yonettiginin; isletmede, sirket liderligi, yonetici
pozisyonlari, personel maaglari, i¢ denetimler, cinsiyet politikalari, hissedar haklarina
gibi ¢ok ¢esitli yonetimsel tavir ve kiiltiirlerinin irdelenmesini igermektedir. Bir baska
tanima gore de bir firmanin belirli toplumsal degerlere kars1 tavrinin da bir gostergesidir.
Firmanin, cevresel sorumluluk, sosyal katilim ve yonetsel uygulama alanlarindaki
kurumsal davranisini tanimlamakta ve degerlendirmek de kullanilan bir kavramdir.
Yatirimcilar ve yoneticiler i¢in ESG skorlar1 ve bu skorlarin hesabinda dikkate alinan
veriler bir firmanin gegmis performanslarinin, gelecekte karsilasmasi muhtemel risklerin

ve gelecek donem  finansal performanslarinin  degerlendirilmesinde  de
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kullanilabilmektedir. Isletmelerin de ESG’ye stratejik planlarinda, kurumsal raporlarinda

ve iletisim siireglerinde yer vermeye basladiklari ifade edilmektedir (Sustainalytics, b.t.).

ESG kavramu belirli kriterleri ¢evreleyen bir ¢ergeve gibidir. Cevresel kriter, sosyal kriter
ve yOnetisim kriterinin her birinin alt basliklar1 bulunmaktadir. Finansal sistemde bu
kavramin 6nemi gitgide artmakta oldugu iddia edilebilir. Ornegin, ESG kriterleri,
yatirimlarin karsilasabilecegi ¢evresel risklerden kaginabilmek i¢in veya sagladig diger
cesitli avantajlar nedeniyle yatirnmcilarin yatirim yapmay1 disiindiikleri sirketleri
degerlendirirken kullanabildikleri bir ara¢ olmaktadir. Finansal piyasalarda yatirim
fonlari, aract kurumlar ve otomasyona dayali danigmanliklar (robo-danismanlar) ESG
kriterlerini kullanan iriinler sunmaktadir (Investopedia, Db.t.). Giinimiizde ESG
yatirimlarinin diinya ekonomisinde de anahtar bir rol oynadigi ifade edilmektedir (Luo,
2022).

2.2.2. ESG Puani (Skoru)

ESG Puanin hesaplanmasi, s6z konusu kriterler kapsaminda puanlamalarla
yapilmaktadir. Bu puanlamalardan belirli ylizdelikler baz alinarak ESG genel puani
hesaplanir. Puan kriterleri (Thomson Reuters, 2017; Sisman ve Cankaya, 2021; Refinitiv,

2021) ESG kavraminin harf sirasina gore su sekilde siralanabilir:

Cevresel Kriterler (Environmental Criteria— E )

Cevresel (E) kriter puani, firmalarin ¢evreye ve ¢evresel faktorlere yonelik ¢aligmalari ve
yatirimlart baz alinarak hesaplanmaktadir. Bu kriter bashig: altindaki alt kriterler Sekil

20’de verilmistir.

Sekil 20
ESG'nin Cevre (Environment) Kriterleri

= Kaynak Kullanimi

= Gaz Emisyonu

—
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S
]
W
Q
-
>
Q
(@

inovasyon

Kaynak: Refinitiv (2021)




Sosval Kriterler (Social Criteries — S)

Sosyal (S) kriter puani, firmalarin sosyal gevre ve soSyal g¢evre faktorlerine yonelik
calismalar1 ve yatirimlar1 baz alinarak hesaplanmaktadir. Bu kriter baglig1 altindaki alt

kriterler Sekil 21’de verilmistir.

Sekil 21
ESG ’'nin Sosyal (Social) Kriterleri

B sgiicii / Istihdam
B jnsan Haklari

& Toplum Duyarlilig

Sosyal - S

S Oriin Sorumlulugu

Kaynak: Refinitiv (2021)

Yonetisim Kriterleri (Governance Criteries — G)

Yonetigim Kriteri puani, firmalarin yonetim siiregleri igerisinde bazi 6nemli hususlara
gosterdikleri duyarlilik ve buna bagl olarak uyguladiklar1 politikalar sonucunda

hesaplanmaktadir. Bu kriter baglig1 altindaki alt kriterler Sekil 22°de verilmistir.

Sekil 22
ESG ’'nin Yonetisim (Governence) Kriterleri

Hissedarlar

Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS)
Stratejileri

Yonetisim - G

Kaynak: Refinitiv (2021)

Yonetim siirecleri igerisindeki bazi uygulamalara cesitli 6rnek verilebilir. Ornegin,
isletmenin yonetim kademelerinde cinsiyet esitligine dayali bir istihdam politikasi
uygulanmas1 ESG puaninda etkilidir. Isletme ortaklarinin menfaatlerinin gdzetilmesi
veya benzer bir ifadeyle temsilci problemlerinin 6niine geg¢ilmesi de bu baslik altinda ele

alinabilir. Isletmelerin “Kurumsal Sosyal Sorumluluk ” ilkeleri belirleyip bunlari isletme
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politika ve stratejilerine entegre etmesi yine bu baslik altinda ele alinabilecek 6rnek

konulardir.

Bir isletmenin hem kurumsal ortami hem de yonetim kurulu gibi i¢ mekanizmalar1 o
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk politikalarin1 ve uygulamalarini etkileyebilir.
Ornek olarak, yonetim kurulu isletmenin finansal hedefleri ile finansal olmayan hedefleri
arasinda dnemli bir denge kurucu rol iistlenebilir, paydaslarin menfaatinin korunmasinda
araci olabilir ve ¢ikabilecek anlasmazliklarda sorunun ¢oziimii i¢in miizakere ortaminin
kurulmasinda rol oynayabilir, isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk performansini
etkileyebilir. Bununla birlikte isletmenin politikalar1 belirlenirken, tedarik zinciri
stireglerinde sosyal ve ¢evresel hassasiyetin goz oniinde tutulmasi, bu stireglerde karbon
vb. gaz emisyonlarinin azaltilmasi, {iretim bandindan paketlemeye ve oradan nihai
tilkketiciye kadarki siireclerin yesillendirilmesi (yesil dagitim, yesil depolama vb.),
calisanlarin egitilmesi, saglik ve giivenlik gibi 6nemli konularda sorumluluk bilincinin

artirtlmasi gibi etkileri olabilir (Govindan vd., 2021).

ESG puanlama ve indeksleme konusunda hizmet veren ¢esitli firma ve internet tabanl
platformalar mevcuttur. Bunlardan birisi de akademik calismalarda data temininde
istifade edilen Refinitiv platformudur. Refinitiv (2021) ESG puani ve hesaplamasi
hususunda paylastigi bir dokiimanda ayrica ESGC Puani da hesaplamaktadir (Tablo 7).
Bu puan hesaplanirken genel ESG puanina ek olarak isletme hakkinda medyadaki
olumsuz haberler de puanlamaya katilmaktadir. Boylelikle isletmelerle ilgili sektorel
mecrada veya kamuoyunda yer alan tartigmalarin etkileri de sirketin ESG puanina
yansitilmaktadir. Eger isletme hakkina o dénemde bir ESG tartismasi yasanmamis ise 0

faaliyet yilinda isletmenin ESG puan1 ESGC puanina esit olur.
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Tablo 6
ESG Puanlama Cetveli Ornegi (Refinitiv)

Puan Arah@ Harf Yon
Notu
0.0 <= score <=0,083333 D - ‘D’ puant, goreceli ESG performansinin zayif oldugunu ESG
0083333 < score <= D ve maddi ESG verilerin_in kamuya agik olgqu . Tembelleri
0:166666 raporlanmasinda yetersiz seffaflik derecesini gosterir.
0,166666 < score <= D+
0,250000
0,250000 < score <= C- ‘C’ puan, tatmin edici goreli ESG performansint ve
0,333333 maddi ESG verilerini kamuya agik olarak raporlamada
0,333333 < score <= C orta derecede seffafligi gosterir.
0,416666
0,416666 < score <= C+
0,500000
0,500000 < score <= B- ‘B’ puan, goreceli olarak iyi bir ESG performansini ve
0,583333 onemli ESG verilerini kamuya agik olarak raporlamada
0,583333 < score <= B ortalamanin tizerinde seffaflik derecesini gosterir.
0,666666
0,666666 < score <= B+
0,750000
0,750000 < score <= A- ‘A’ puan, milkemmel goreli ESG performansini ve  ESG Liderleri
0,833333 malzeme ESG verilerini kamuya agik olarak
0,833333 < score <= A raporlamada yiiksek derecede seffaflig1 gosterir.
0,916666
0,916666 < score <=1 A+

Kaynak: Refinitiv (2021)
Refinitiv platformuna dayali ESG puanlama cetveli Tablo 6’da gosterilmektedir. Burada

puan araligi, harf notu, aciklama ve yon basliklar1 verilmektedir. Puan araliklarina denk

gelen harf notlar1 A, B, C ve D olarak kategorilestirilmistir. Yon ise en diisiik puan ve en

yuksek puan araligindaki bir ok ile belirtilmektedir. En diisiik puan sinifi ESG tembelleri

olarak nitelenmekteyken en yiiksek puan sinifi ise ESG liderleri olarak nitelenmektedir.

ESG puani hesaplanirken bazi kaynaklarda siitun diye de ifade edilen basliklar ESG’nin

Cevre, Sosyal ve Yonetisim kriterleridir. Bu siitunlarin altinda ise kategoriler yer

almaktadir. Kategoriler de temalara ayrilmaktadir. Sekil 23’te gevre kriterinin kaynak

kullanimi, emisyon ve inovasyon olarak kategorilere ayrildig1 goriilmektedir.
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Sekil 23

ESG Cevre Kriterinin Kategori ve Temalari

N  Kaynak Kullanimi 2=

= Cevreci Paketleme

o Cevreci Tedarik Zinciri

Emisyon

o 3

— Emisyon —

Bio-gesitlilik

Cevreci Yonetim
Sistemleri

Uriin inovasyonu

| |

Yesil gelir,

e AR-GE yatinm ve
Sermaye harcamalan

Kaynak: Refinitiv (2021)

Bu kriter; kaynak kullanimi, emisyon ve inovasyon kategorilerine ayrilmaktadir. Her bir
kategorinin de alt temas1 bulunmaktadir. Kaynak kullanimi kategorisinde hem ¢evresel
hem de ig modellerine yonelik temalar yer almaktadir. Su kaynaklari ve suyun kullanimz;
enerji kaynaklar1 ve kullanimi fiziki ¢evre ile iliski kurma yeteneginin irdelenmesinde
onemli noktalardir. Cevreci paketleme ve c¢evreci tedarik zinciri temalarinda ise

firmalarin is modellerini gevreye ne derece duyarli hale getirdiklerinin bir yorumu gibidir.
Cevre kriterine iliskin puanlama basliklar1 soyledir (Refinitiv, 2021):

o Kaynak kullanim puanu, bir sirketin malzeme, enerji veya su kullanimint azaltma
ve tedarik zinciri yometimini gelistirerek daha eko-verimli ¢oziimler bulma
performansini ve kapasitesini yansitir.

o Emisyon azaltma puan, bir sirketin iiretim ve operasyonel stire¢lerinde ¢evresel

emisyonlart azaltmaya yonelik kararliligini ve etkinligini 6lcer.
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e Inovasyon puam, bir sirketin miisterileri icin cevresel maliyetleri ve yiikleri
azaltma, boylece yeni gevresel teknolojiler ve siiregler veya eko-tasarimli iiriinler

araciligiyla yeni pazar firsatlar: yaratma kapasitesini yansitir.

ESG’nin sosyal kritere ait kategoriler ve bunlara ait temalar Sekil 24’te goriilmektedir.
Bu kriter; toplum, insan haklari, {iirlin sorumlulugu ve is giicii kategorilerine

ayrilmaktadir. Her bir kategorinin de alt temas1 bulunmaktadir.

Sekil 24
ESG Sosyal Kriterinin Kategori ve Temalari

Endiistri Gruplarinin

[ Toplum Onemi

insan Haklari insan Haklar

Sorumlu Pazarlama

Sorumlulugu

Veri mahremiyeti

Cesitlendirme ve

kapsam

Kariyer gelistirme ve
is egitimi

Calisma kosullari

Saglik ve glivenlik

Kaynak: Refinitiv (2021)
Sosyal kriterine iliskin puanlama basliklar1 sdyledir (Refinitiv, 2021):

o  Topluluk puani, sirketin iyi bir vatandas olma, halk sagligint koruma ve ig etigine
saygi gosterme taahhiidiinii olger.
e Insan haklari puami, bir sirketin temel insan haklar sézlesmelerine saygi

gosterme konusundaki etkinligini olger.



o Uriin sorumlulugu puan, bir sirketin kaliteli mal ve hizmet iiretme kapasitesini
yansitarak miigterinin saglik ve giivenligini, biitiinliigiinii ve veri gizliligini
entegre eder.

e [y giicii puam, bir sirketin is tatmini, saghkli ve giivenli bir is yeri, ¢cesitliligi ve
esit firsatlart koruma ve is giicii i¢in gelisme firsatlart saglama agisindan
etkinligini olcer.

ESG’nin yonetisim kriterine iliskin Sekil 25°te gosterilen kategori ve temalara gore, bu
kriter; toplum, insan haklari, iiriin sorumlulugu ve is giicli kategorilerine ayrilmaktadir.

Her bir kategorinin de alt temas1 bulunmaktadir.

Sekil 25

ESG Yoénetisim Kriterinin Kategori ve Temalari

Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Stratejisi
JlKurumsal Sosyal Sorumluluk
Stratejisi

ESG Raporlama ve Seffaflik

Yapi
(bagimsizlik, cesitlilik, komiteler)

Hissedarin degerleri

o Hissedarlar

Kaynak: Refinitiv (2021)*2
Y 6netisim kriterine iliskin puanlama basliklar1 sdyledir (Refinitiv, 2020):

o Yonetim puani, bir sirketin en iyi uygulama kurumsal yonetim ilkelerini takip
etme konusundaki kararliligini ve etkinligini élcer.
e Hissedar puani, bir sirketin hissedarlara esit muamele ve devralmayr onleyici

cihazlarin kullamimina yonelik etkinligini él¢er.

12 Devralma savunmalari (overtake defensess), is diinyasinda sirket yoneticilerinin, sdz konusu sirketi,
bagka firmalarinin veya yatirimci gruplarmin satin alinmasini 6nlemeye veya bu taraflar1 caydirmaya
yonelik girigimleri olarak tanimlanmaktadir.
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o KSS strateji puanu, bir sirketin ekonomik (finansal), sosyal ve ¢evresel boyutlar

gilinliik karar alma siireglerine entegre ettigi isletme uygulamalarini yansitir.

ESG kavraminin gelisiminde hem is diinyasinin hem de akademik c¢aligmalarin katkilart
olmasi muhtemeldir. Son 20 yillik siiregte, is diinyasinin sosyal ve gevresel konulari is
modellerine ve giinliik operasyonlarina goniillii olarak entegre etmesi 6nemli bir adim
olarak goriilebilir (Eccles vd., 2014). Akademik literatiirde de ¢evresel ve sosyal
politikalarin bir tiir temsilci maliyetine'® yol agtig1 ileri siiriilse de (Eccles vd., 2014) tam
tersi bir argiiman olarak bu politikalar ¢evresel ve sosyal alana yonelik tiim eylemlerini
icerir. Bu eylemler bir isletmeye yonelik satin alma teklifinden 6nce veya sonra da ortaya
cikabilir (Ruback, 1987). Satin alim1 yapmak isteyen bir sirketin girisimleri, hedef sirket
tarafindan istenmeyen bir durum olarak degerlendirildiginde bu girisim diigmanca bir
devralma olarak nitelendirilir. Bu nedenle hedefteki sirketin yoneticilerin, s6z konusu

devralma girisimini engellemek i¢cin savunma Onlemleri almalar gerektigi ifade edilir

(Chen, 2021).

2.3. Siirdiiriilebilirlik Temal Finansal Varhklarla flgili Cahsmalar

Geleneksel fonlar, topladiklari fonlar1 en uygun sekilde degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Bu acidan bu fonlarin secim ekranlarinda, olusturduklart portfoyiin getirilerini
maksimum yapacak stratejilere uygun hisse senedi, tahvil vb. finansal ara¢ ve emtialar
gibi yatinm araglar1 olacaktir. Ancak sadece varlik se¢imi degil ayn1 zamanda varligin
thracimt yapan sirketlerin de bu siirecte bir degerlendirmeye tabi tutulmasi portfoy
analizlerinde yer alan bir durumdur. Ornegin, Finans literatiiriinde “temel analiz”*
kapsaminda finansal varlig1 ihrag eden isletmeler cesitli agilardan incelenmektedir. Alda
(2020), calismasinda, geleneksel fonlarin da yatirnmlarinda ¢esitli nedenlerle ESG
kriterlerini dikkate aldigini ifade etmektedir. Alda s6z konusu ¢alismasinda ¢esitli
kaynaklara atif yaparak, ESG kriterlerine olan ilginin temelinde yer alabilecek bazi
hususlara deginmistir. Buna goére, ESG ilkeleri artik uluslararasi boyutta kabul

gormektedir. Diger bir nedenin, isletme paydaslarinin ¢evresel ve toplumsal meseleler

tizerindeki artan duyarliliklar oldugu belirtilmistir. Bir baska neden de kriz donemlerinde

13 Temsilci maliyetleri firmalar iin gesitli riskler i¢erebilir. Ornegin, Eccles vd. (2014) bir ¢alismalarinda,
cesitli yazarlardan atif yaparak, sirket yoneticilerinin, ¢cevresel ve sosyal konulari is siireglerine dahil ederek
kisisel ¢ikar elde edebilecegini ve bu durumundan isletmenin ¢esitli agilardan (6rn: piyasadaki {icret
diizeyinden yiiksek ¢alisma ticreti dagitimi vb.) olumsuz etkileyebilecegini ifade etmiglerdir.

4 Temel Analiz, literatiirde sirasiyla 3 baslik altinda yapilmaktadir. 1.Baslik Ekonomi analizi, 2.Baslik,
Sektor analizi ve 3.Baslik firma analizidir.
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itibar kayb1 yasayan geleneksel fonlarin hem itibarlarini yeniden inga etme siirecinde hem
de bir kar firsati olabilecegi diisiincesiyle ESG kriterlerinden istifade etmek
isteyebilecekleri diisiincesine dayanmaktadir (Alda, 2020). Calismanin bu boliimiinde
sirdiiriilebilirlik temali varlik ve gostergeleri konu edinerek bu alanda literatiire katki

yapmis ¢alismalardan bir kismi1 hakkinda 6zet bilgiler verilmektedir.
I. Siirdiiriilebilirlik endekslerini inceleyen ¢alismalar:

Mensi vd. (2017) ¢alismalarinda ham petrol, altin; Dow Jones endeksleri geleneksel
endeks, siirdiiriilebilirlik endeksi, Islami hisse senedi endeksi ve Islami sektor hisse
senedi endeksi (temel malzemeler, tiiketici hizmetleri, tiiketim mallari, enerji, finans,
saglik hizmetleri, teknoloji, sanayi, telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri) arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Ayrinca karsilagtirma yapmak amaciyla, geleneksel Dow Jones
kiiresel endeksine ve Dow Jones siirdiiriilebilirlik diinya endeksine de c¢aligmada yer
vermislerdir. Inceleme yapabilmek icin finansal varliklara ait yaklasik 20 yillik (Kasim
1998 — Mart 2015) tarih araligina ait giinliikk veriler kullanilmistir. Analiz siirecinde ¢ok
degiskenli DECO-FIAPARCH modeli ve Diebold ve Yilmaz'in (2012) yayilim endeksi
kullanilmistir. Sonug olarak, bu piyasalar arasinda zamanla degisen risk yayilimlarina
dair kanitlar elde edildigi belirtilmistir. Ayrica, 2008-2009 Kiiresel Finans Krizi
sonrasinda piyasalar arasindaki korelasyonlarda artiglar goriildiigii de belirtilmistir.
Bununla birlikte, petrol, altin, enerji, finans, teknoloji ve telekomiinikasyon sektorleri risk
yayilimlariin net alicilari iken, siirdiiriilebilirlik ve geleneksel toplam DJIM endeksleri
ile geri kalan Islami hisse senedi sektdrleri risk yayilimlarinm net katki saglayicilari
oldugu raporlanmigstir. Altinin petrole kiyasla daha iyi portfoy ¢esitlendirme imkani ve

asag1 yonlii risk azaltimi sagladigina dair de kanitlara ulasildig ifade edilmistir.

Jain vd. (2019) calismalarinda, siirdiiriilebilir yatirim alternatiflerinin, gelismis veya
gelismekte olan piyasalardaki geleneksel endekslere gore daha yiiksek finansal getiri
saglaylp saglamadigini arastirmislardir. Bu amagla ¢alismada, Thomson Reuters/S-
Network kiiresel endekslerinin (ABD hari¢ diger gelismis piyasalar ESG endeksi-
TRESGDX, gelismekte olan piyasalar ESG endeksi-TRESGEX, ABD biiyiik sermaye
ESG endeksi-TRESGUS, Avrupa ESG endeksi-TRESGEU) ve olagan piyasa
endekslerinin (MSCI Diinya endeksi - MSCIW, MSCI Tiim Ulkeler Diinya Hisse Senedi
endeksi -MSCI ACWI, MSCI ABD endeksi -MSCI USA ve MSCI Avrupa Avustralasya
Uzak Dogu endeksi -MSCI EAFE, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi -MSCI EM
ve MSCI Avrupa endeksi -MSCI EU) finansal getirilerini karsilagtirmali olarak analiz
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etmislerdir. Calismada bu endeksler arasindaki karsilikli baglantilara da odaklanildig:
belirtilmistir. incelenen endekslere ait Ocak 2013-Aralik 2017 dénemi giinliik kapanis
fiyatlar1 veri olarak alinmistir. Analiz kisminda birim kok testleri uygulanmis, Granger
nedensellik modeli, oto regresif kosullu degisen varyans (ARCH) GARCH tipi modeller,
Johansen egbiitlinlesme testi ve volatilite yayilimini test etmek icin Vektor Hata Diizeltme
Modeli uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore, siirdiiriilebilir endeksler ile
geleneksel endekslerin biitiinlesik oldugunu ve iki yatirim araci arasinda bilgi akisinin
mevcut oldugu belirtilmistir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir endeksler ile geleneksel
endeksler arasinda 6nemli bir performans farki olmadigini ve siirdiiriilebilir endekslerin
geleneksel endekslere iyi bir ikame oldugu ifade edilmistir. Bu sonuca gore de
finans/yatirim ydneticilerinin yatirim kararlarina iliskin daha fazla icgdrii elde
edebilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte yatirimcilara, portfoylerinin — riskini
cesitlendirme ve riskten korunma stratejilerinde her iki endeksi de dikkate almalar1 ve
bunlardan fayda saglamalar1 onerilmektedir. Bununla birlikte sirket yoneticilerinin de
kendi performanslarini benzerleriyle kiyaslamak ve ilgili haberleri takip etmek igin bu

endeksi kullanabilecegi belirtilmistir.

Ferrer vd. (2021) ¢alismalarinda yesil finansal varliklar ile geleneksel finansal yatirim
araclan arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisini incelemislerdir. Bu amagla degisken
olarak siirdiiriilebilirlik temali endeksleri (Giines Enerjisi (GRNSOLAR), Riizgar Enerjisi
(GRNWIND), Yakit Pili (GRNFUEL), Enerji Verimliligi (GRNENEF), Temiz Ulasgim
(GRNTRN), Yesil Binalar (GRNGB) ve Kirlilik Onleme (GRNPOL) hisse senedi
endeksleri), Bloomberg Barclays Global Hazine toplam getiri endeksi, Bloomberg
Barclays Aggregate Corporate tahvil endeksi, Bloomberg Barclays Global High Yield
Corporate toplam getiri endeksi, MSCI Diinya endeksi, brent petrol fiyati, S&P GSCI
altin endeksi analize alinmistir. Degiskenlerine ait 13 ekim 2010- 13 kasim 2020 donem
araligindaki giinliik fiyatlar tizerinden inceleme yapilmistir. Calismada, farkli yatirim
ufuklarinda yesil finansal varliklar ile geleneksel yatirim araglar1 arasindaki baglanti
derecesini degerlendirmek igin dalgacik tabanli yeni bir ag yaklasiminin uygulandig
belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yesil tahvillerin hazine ve yatirim dereceli sirket
tahvilleriyle siki bir sekilde baglantili oldugu, yesil hisse senetlerinin ise dikkate alinan
belirli zaman dilimi ve yatirim ufkundan bagimsiz olarak genel hisse senetleriyle giiclii
bir sekilde baglantili oldugu raporlanmistir. Yesil tahviller ve yesil hisse senetleri

arasinda dikkate deger bir iligkinin tespit edilmemis oldugu belirtilmistir. Yesil finansal
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tirtinlerin yiiksek getirili sirket tahvilleri ve ham petrol ile zayif giicte baglantiya sahip

oldugu raporlanmustir.

Sharma vd. (2022) ¢alismalarinda siirdiiriilebilir temali endekslerle ve geleneksel endeks
tirleri arasindaki nedensel iliskiyi ve yayilmay1 anlamak ve bu nedenselligin Covid-19
Oncesi ve sonrasi donemlerde de incelemeyi amaclamislardir. Bu amaglar NASDAQ
temiz enerji endeksleri ile bunlara karsilik gelen alternatifleri olan NASDAQ Bilesik
Endeksi ve NASDAQ Global Select Market Bilesik Endeksi arasindaki nedensellik ve
yayilmayi incelemislerdir. Bu endekslere ait 1 Ocak 2011 ile 29 Haziran 2021 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanarak, orta veya uzun vadeli nedensellik ve yayilmay1
belirlemek i¢in Granger-Nedensellik testi ve yayilma modellerini uygulamiglardir.
Calismanin sonucunda hem siirdiiriilebilir hem de yesil endekslerin ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu ve her iki endeks setinin de uzun vadede birbirini etkiledigi
raporlanmistir. Bununla birlikte ele alinan endeks setleri arasindaki baglantinin Covid-19
salgininin ortaya ¢ikmasindan sonra arttigi ifade edilmistir. Yatirimcilarin yesil
(siirdiiriilebilir) varliklara yonelmelerinin riske gore ayarlanmis getirilerini olumsuz
etkilemeyecegi, bu durumda yatirimeilarin yesil yatirimlara yonelebilmeleri sayesinde,
isletmelerin faaliyetlerini de yonlendirmelerinin daha da kolaylasacagi c¢ikarimi

yapilmaktadir.

Seth ve Singh (2022) calismalarinda, Bombay Borsasi'nin siirdiiriilebilir ve geleneksel
endeksleri olan GREENEX, CARBONEX ve SENSEX arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bunun i¢in degiskenlerin Aralik 2012'den Nisan 2021 donemine ait
giinliik endeks kapanig degerlerini kullanmiglardir. Analizde uzun dénemli iliskiyi tespit
etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ve kisa donem iligkiyi tespit etmek icin de
Granger nedensellik testlerini kullanmislardir. Elde edilen bugulara gore degiskenler

arasinda uzun donemli veya kisa donemli iliski mevcut degildir.

Karakaya ve Kutlu (2022) calismalarinda siirdiirtilebilirlik ilkelerine dayali varlik
endeksleri arasindaki volatilite yayiliminin etkisini arastirmislardir. Bu amagla, endeksler
arasindaki asimetrik etkiyi arastirmak i¢cin EGARCH modelini ve endeksler arasindaki
entegrasyonu ve volatilite yayilimi i¢in de ¢ok degiskenli VAR-EGARCH analizlerini
kullanmislardir. Endekslere ait veri seti 2 Ocak 2015-31 Aralik 2019 tarihleri arasindaki
giinliik getirilerden olusmaktadir. Calismanin sonucu olarak, BISTSI, DJSI Diinya ve
DJSI Avrupa getiri serilerinde negatif haberlerin etkisinin pozitif haberlerin etkisinden

daha biiyiik oldugu, DJSI Diinya ve DJSI Avrupa arasindaki volatilite yayilimlarimin bir
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geri bildirim niteliginde oldugu, Getiri yayilimmin DJSI World ve DJSI European'dan
BISTSI'ye tek yonlii oldugunu raporlanmaistir.

Mahgoub ve Samak (2022) ¢alismalarinda, diizeltilmis net tasarruf (ANS), bir iilkenin
stirdiiriilebilir kalkinma (SK) derecesini 6l¢gmek i¢in bilesik bir endeks olarak kabul
edilmekte oldugunu ifade ederek 1990-2019 donemi boyunca Misir'da siirdiiriilebilir
kalkinmanin tegvik edilmesinde farkli sektorlerde tahsis edilen kamu yatirimlarinin
(aciklayic1 degiskenler olarak) roliinii uygulamali olarak incelemeyi amaglamislardir. Bu
esnada, stirdiiriilebilir kalkinma ile kamu yatirimlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
test etmek i¢in gecikmeleri dagitilmis otoregresif modeli (ARDL) ve kisa donemli iliskiyi
kesfetmek i¢in hata diizeltme modelini (ECM) uygulamislardir. Uygulamadan elde edilen
sonuclara gore, uzun ve kisa donemde mal ve sosyal hizmetler sektorlerine yapilan kamu
yatirimlariin siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmekte, ancak ulastirma ve depolama
sektorli i¢in boyle bir bulguya ulasilamamaktadir. Calismanin sonucuna gore Misir'daki
stirdiiriilebilirlik kosullarini iyilestirmek igin beseri sermaye ve sanayi sektorleri lehine
kamu yatirimlarinin yeniden tahsis edilmesini 6nermekte, ayrica, temiz ve yesil enerjiyi
dikkate alan siirdiiriilebilir bir ulasim stratejisinin benimsenmesinin énemine vurgu
yapilmaktadir. Bu dogrultuda, kamu yatirimlariin belirli kanallara yonlendirilmesinin
bir iilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasinin tesvik edilmesinde kritik bir rol listlenebilecegi

iddia edilmektedir.

Naeem vd. (2023a) ¢alismalarinda yesil finansal varliklar ile geleneksel finansal varliklar
arasindaki risk baglantisin1 incelemislerdir. Bu amagla S&P Yesil tahvil endeksi
(GRNB), S&P Temiz Enerji endeksi (CLEN), S&P GSCI Enerji endeksi (ENRG),
Degerli Metaller endeksi (PMET), kripto para endeksi (CRIX) ve MSCI Diinya endeksi
(MSCW) degiskenlerinin Agustos 2014-Aralik 2020 donemine ait verilerini
kullanmiglardir. Yesil ve geleneksel varliklar arasindaki asir1 risk aktariminin
incelenmesinde Dinamik Es Korelasyon GARCH modelinden (DECO GARCH)
yararlanmiglardir. Calismanin bulgularina goére, yogun donemlerde piyasalar arasinda
daha yiiksek korelasyonlara dair emareler bulunmamaktadir. Bununla birlikte bunun
tersinin de gegerli oldugu es-korelasyonlar1 kullanarak zamanla degisen 6zelliklerinde
mevcut oldugu belirtilmistir. incelenen dénemde icerisinde Kaya petrolii devrimi, Brexit
referandumu, ABD faiz artirimi ve son Covid-19 salgimi sikintili donemler olarak
bulgulandig belirtilmistir. CLEN, CRIX ve MSCW'nin digerleri baz alindiginda daha
yiiksek; GRNB, PMET ve ENRG orta diizeyde oynaklik gosterdikleri raporlanmuigtir.
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Yesil ve diger varlik siniflar arasinda 6nemli yayilmalar oldugu ifade edilmistir. Sistem
genelindeki ise CLEN ve MSCW'nin net oynaklik aktaricilar1 oldugunu, GRNB, ENRG
ve PMET'in ise risk yayilmalarinin net alicilar1 oldugunu ifade edilmistir. CRIX piyasasi
tiim piyasalardan sofistike bir kopukluk gdstermistir ve bu durum ise bu varligin kriz
doneminde ¢esitlendirme potansiyeline sahip oldugu seklinde yorumlanmistir. GRNB'nin
PMET ve CRIX varliklarinin portfoyler icin orta diizeyde korunma etkinligi sundugu
belirtilmistir.

Duda vd. (2022) calismalarinda siirdiiriilebilirlik, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG) ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk gibi
konularin yan1 sira is baglaminda ¢evresel ve finansal performans arasindaki iliskileri ele
almiglardir. Bu baglamda siirdiiriilebilir kiiltiir ile 2006-2020 déneminde Brezilya'da
borsada islem goren acik sermayeli sirketlerin deger faktorleri arasindaki iligskiyi analiz
etmislerdir. Elde edilen verilerin analizi i¢in panel veri regresyon modelini
kullanilmiglardir. Calismanin bulgularina gore, ROIC ile negatif bir iliski oldugu
gozlemlenmistir, bu da ESG puanlarinin sirket performansi ile negatif iliskili oldugu
seklinde yorumlanmistir. Negatif yonlii iligkinin ise, ESG uygulamalar1 olan sirketlerin
yatirilan sermaye getirisinin daha diisiik olma egiliminden veya ESG faaliyetlerinin
maliyet degisimlerinden kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Maddi olmayan varliklarla da
pozitif bir iligki gozlemlendigi belirtilmistir. Dolayisiyla, sirket imajinin degerinin
ol¢iildiigli ve maddi olmayan varliklar icinde siniflandirildigr gbz oniine alindiginda,
stirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate alan stratejilerin uzun vadeli deger yaratma
kabiliyetine sahip oldugunun sdylenebilecegi ifade edilmistir. Bunun nedeni olarak da
ESG faaliyetlerinin yatirimeilarin ve miisterilerin ilgisini gekmekte oldugu belirtilmistir.
S6z konusu arastirma, kurumlar agisindan, yoneticilerin, sirketlerinin siirdiiriilebilirligi
sadece bir mesrulagtirma stratejisi olarak m1 kullandiklarin1 yoksa aslinda sosyal ve
cevresel yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmediklerini degerlendirmek anlaminda
ESG uygulamalart iizerine diisiinmelerinin 6nemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla,
stirdiiriilebilir uygulamalara sahip sirketlerle ilgilenen tiim paydaslarin, kararlarinda bu
endeksi daha fazla kullanabilecegi ve bu durumunda muhtemelen sirketlerin imajina

olumlu yansiyacagi ifade edilmistir.

Kili¢ vd. (2022) calismalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilirlik
performansinin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmistir. Caligmada firma

biiylikliigiiniin moderator etkisinin belirlenmesi de amaglanmistir. Bu amagla Giliney
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Kore i¢in KOSPI 100 endeksinde ve Tiirkiye i¢cin BIST 100 endeksinde yer alan sirketler
incelenmistir. Tirkiye i¢cin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Giiney Kore icin Dow
Jones Siirdiirtilebilirlik Kore Endeksi; finansal performans verisi olarak ROE, ROA, ROS
ve MV/BV degerleri kullanilmistir. Analizde ise panel regresyon analizi ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
stirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans iizerindeki etkisinin Giiney Kore ve

Tiirkiye arasinda farklilik gostermektedir.

Nekhili vd. (2023) ¢alismalarinda Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksleri (DJSI) ile petrol
ve altin arasindaki dinamik korelasyon iligkisini zaman ve frekans alaninda
incelemiglerdir. Calismanin bulgularina gore, DJ siirdiiriilebilirlik endeksi ile petrol
arasindaki yiiksek frekansta (128-256 giin) gozlemlenen yiiksek bagimlilik mevcuttur.
DJSI Avrupa, ABD, Asya-Pasifik ve Kore uzun vadede (sadece 2018'den itibaren) petrol
ile en giiclii bagimlilig1 gostermektedir. Diger yandan bagimlilik spektrumu boyunca ve
coklu frekanslarda, DJSI endeksleri ile altin arasindaki baglantt minimum diizeydedir.
Bir karsilastirma portfoyii ile uygunluk endeksi ve altin/petrolden olusan karma bir
portfoy karsilastirildiginda, siirdiiriilebilirlik/altin ~ eslestirmesinde fayda kazang
performansinin daha iyi oldugu raporlanmistir. Sonug olarak altin geleneksel hisse senedi
yatirimcilart i¢in oldugu gibi siirdiirtilebilirlik hisse senedi yatirimcilart i¢in giivenli

liman olma 6zelligi gosterebilecegi raporlanmistir.

Tiirkay vd. (2023) calismalarinda, Tiirkiye’de finansal ara¢ olarak islem goren Borsa
Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirlik endeksi, kamu ihraglh kira sertifikas1 (sukuk) ve 10 yillik
devlet bor¢lanma senedi (devlet tahvili) arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskisini
arastirmiglardir. Bu baglamda BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, kamu ihragli kira sertifikasi
(sukuk) ve 10 yillik devlet bor¢lanma senedi (devlet tahvili) degiskenlerinin 2016-2020
donemine ait giinliik verileri kullanilmistir. Caligmanin bulgularma gore, BIST
sirdiiriilebilirlik endeksi ile kira sertifikasi (sukuk) arasinda iki yonlii, BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi ile devlet tahvili arasinda tek yonlii (BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinden devlet tahviline), devlet tahvili ile kira sertifikas1 arasinda iki yonlii zamanla
degisen Granger nedensellik iliskisi mevcuttur. Incelemeye alinan varliklar arasindaki
dinamik nedenselligin, yatinmcilara fiyat kestiriminde fayda saglayabilecegi

raporlanmistir.
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ii. Yenilenebilir enerji, temiz enerji ve emisyon piyasast varliklarin icerikli ¢alismalar:

G. Tuna ve V. Tuna (2019) ¢alismalarinda, ASEAN-5 iilkeleri i¢in enerji tiiketimi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi analiz etmislerdir. Bu dogrultuda, belirlenen
degiskenlerin 1980-2015 yillar1 arasindaki veri setlerini kullanmislardir. Analiz igin
Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testleri; Hatemi-j (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilmigtir. Simetrik nedensellik testinin sonuglarina gére, ASEAN-
5 iilkelerinin biiyiimesi ile ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda
nedensellik iliskisi mevcut degildir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore,
yenilenemeyen enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Pozitif ve negatif soklarin gergeklesmesine gore farkli etkilesimler de tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular gore ASEAN iilkeleri enerji politikalarinda yenilenebilir
enerjiye yonelebilecekleri ve enerji politikalarini olustururken negatif ve pozitif soklar

da dikkate almalar1 Onerilmektedir.

Chukwunonso Bosah vd. (2020) ¢alismalarinda elektrik tiikketimi, ekonomik biiyiime ve
karbondioksit emisyonu arasindaki asimetrik iliskiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda 15
iilkenin 1971-2014 doénemine ait verilerini kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki
asimetrik esbiitiinlesmeyi1 arastirmak i¢in Dogrusal Olmayan Otomatik Regresif Dagilim
Gecikmesi (NARDL) modeli yaklasimini ve degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi
belirlemek i¢in asimetrik nedensellik yaklasimini uygulamislardir. Elde edilen sonuglara
gore Kamerun, Kongo Cumhuriyeti, Zambiya, Kanada ve Ingiltere'deki degiskenler
arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme tespit edilmistir. Wald testi sonuglarina, Kanada
ve Kamerun'da elektrik tiiketimi, ekonomik biiyiime ve karbon emisyonu arasinda uzun
donemli asimetrik bir baglanti; Kongo Cumbhuriyeti ve Birlesik Krallik'ta ise kisa donemli
asimetrik bir etki mevcut oldugu belirtilmistir. Sonug olarak, kisa ve uzun vadede elektrik
tiiketimi, ekonomik biiylime ve karbon emisyonu arasinda simetrik iligki oldugu yoniinde

yorum yapilmistir.

Syed vd. (2022) ¢alismalarinda yesil tahviller, ABD ekonomik politika belirsizligi (EPU)
ve bitcoinler arasindaki asimetrik iligskiyi incelemislerdir. Calismanin analizinde
Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagilim Gecikmesi (NARDL) testini kullanmislardir.
Calismanin bulgularina gére EPU, bitcoinler, temiz enerji endeksi, petrol fiyatlar1 ve yesil
tahviller arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme mevcuttur. NARDL modelinin tahminlerine
gore, EPU'daki pozitif bir sokun yesil tahviller {izerinde negatif bir etki yarattigini,

EPU'daki negatif bir sokun ise yesil tahvillerin performansini artirmaktadir. Bitcoinler ve
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yesil tahviller arasinda ¢ift yonlii bir iliski mevcuttur. Bitcoin'deki pozitif bir sok yesil
tahvillerin performansini artirirken, tersi de gecerlidir. Temiz enerji, petrol fiyatlar1 ve
yesil tahviller arasinda dogrudan bir birlikte hareket mevcuttur. Bu sonuca gore yesil
tahvillerin farkli bir varlik sinifi olmadigini ve temiz enerji, petrol fiyatlar1 ve bitcoin gibi

diger varlik siniflarinin performansini yansittig1 ifade edilmektedir.

Dai vd. (2022) calismalarinda, yenilenebilir enerji tiikketimi, finansal kapsayicilik, GDP,
cevreyle ilgili teknolojiler, beseri sermaye endekslerine ait 2004-2019 donemi yillik
verileri lizerinden analiz yapmislardir. Calismanin analizinde Westerlund Hata Diizeltme
Esbiitiinlesme Testi, Ortalama Grup (AMG) Y 6ntemi, Dinamik Siradan En Kiigiik Kare
(DOLS) testlerini uygulamiglardir. Calismanin sonuglarina gore, finansal katilimin
yenilenebilir enerji verimliligi iizerinde olumlu bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, RCEP ekonomileri (RCEP: Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik ¢.n.)
icin de disiik enerji kaynaklar1 saglamaktadir. Ayrica, enerji verimliligi artisinin ve
vatandaslarin yasam standartlarinin iyilesmesinin de finansal sistemde iyilesme sagladigi

ve finansal katilim1 da tesvik ettigi ifade edilmistir.

Dogan vd. (2022) calismalarinda yesil finans ve bes yenilenebilir enerji tiiri
(biyoyakatlar, yakit pili, jeotermal, glines ve riizgar) arasindaki baglantililik ve yayilma
iliskisini aragtirmiglardir. Veri seti olarak s6z konusu endeks degiskenlere ait 31 Temmuz
2014 ile 4 Subat 2022 donemlerine ait giinliik veriler kullanilmistir. Analizde TVP-VAR
yontemi (Balcilar vd.) uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore hem ikili dinamik
baglantililik hem de toplam baglantililik zamana gore degiskendir ve ekonomik olaylarin
degiskenler arasindaki baglantililif1 etkilemektedir. Bununla birlikte, riizgar enerjisinin
yesil finansmana en biiyiik sok aktaricis1 oldugu, onu biyoyakitlarin izledigi hem yakit
pili hem de jeotermalin ise en az sok alicilar oldugu tespit edilmistir. Diger yandan, yesil
finansin ¢ogunlukla yenilenebilir enerji kaynaklarindan gelen soklarin net alicis1 oldugu
ve Covid-19 salgini sirasinda riizgar enerjisinin net bir sok alicis1 oldugu belirtilmistir.
Endeksler arasindaki yiiksek baglantililik oldugu bir ortamda yesil finansin giivenli bir

cesitlendirme araci olabildigi vurgulamaktadir.

Khalfaoui vd. (2022) calismalarinda siirdiiriilebilirlik temali varliklar ile (enerji, giines,
rlizgar, su ve cevre) Bitcoin, belirsizlik ve ABD S&P 500 arasindaki sok yayilma agini
incelemistir. Veri seti 31 Temmuz 2014- 30 Haziran 2021 araligindaki verilerdir.
Analizde kantil vektor otoregresif (VAR) baglantililik gergevesi kullanilmistir. Elde

edilen bulgulara gore bu piyasalar arasinda yiiksek yayilma aktarimi vardir. Diisiis
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piyasast ortamindaki senaryolarda kiiresel yesil ekonomi ve kiiresel temiz enerji
piyasalari, bilgi yayilimima en fazla katkida bulunanlar olarak hareket etmektedir. Yesil
emtia, Bitcoin ve belirsizligin ABD borsasi iizerindeki asimetrik yayilma etkisi

vurgulanmaktadir.

Lin vd. (2022) ¢aligmalarinda 2010-2021 donemlerine ait mikro ve makro diizeydeki
veriler kullanarak regresyon tahmin yontemleri uygulamiglardir. Caligmanin bulgularin
gore karbon emisyonlari gibi ¢evre vergilerinin yenilenebilir enerji kaynaklarimin karlilig
tizerinde biiyilik ve olumlu bir etkisi vardir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanma ve jeopolitik
risk, Cin'de siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirim modelini olumsuz
etkilemektedir. Yesil kurallarin, yesil finansmanin yesil enerji iiretimi tizerindeki etkisini
azaltmada Onemli bir role sahip oldugu belirtilmistir. Sonu¢ olarak Cin'deki yesil
sirketlerin, yenilenebilir enerji yatirnmlarinin uzun vadeli bir strateji olarak gormeleri

gerektigi ileri stirilmustiir.

Tuna vd. (2022a) galismalarinda, enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bu amagla G7 iilkelerinin (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Ingiltere ve ABD) 1980-2016 ddnemine ait ekonomik biiyiime ve yenilenebilir ve
yenilenemez enerji tiiketimi verileri kullanilmiglardir. Calismada analiz teknigi olarak
Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen asimetrik olmayan nedensellik testi ve
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinin hem geleneksel hem
de zamanla degisen formlari uygulanmistir. Calismanin elde ettigi sonuglara gore
Ingiltere ekonomisinde yenilenebilir enerji tiiketimi igin geri besleme hipotezi bazi
donemlerde ve bu donemler i¢in de sadece pozitif soklarda desteklenmektedir. ABD
ekonomisinde yenilenemeyen enerji tiiketimi i¢in geri besleme hipotezi baz1 donemler

icin ve bu donemler i¢in de sadece negatif soklarda desteklenmektedir.

Tuna (2022b) c¢alismasinda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
iilkeleri icin biyokiitle enerji tiikketiminin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisini analiz
etmistir. Bu amagla, CO2 emisyon degerleri, ekolojik ayak izi ve bilesenleri, ekili alan,
otlak alan, orman alani, balik¢ilik alani, yapilagmis alan ve karbon ayak izi degiskenlerine
ait 1992-2018 donemli verileri kullanarak Pedroni ve Kao Koentegrasyon testleri ile
FMOLS ve DOLS analizleri uygulanmistir. Calismanin sonuglarina gore, BRICS
ilkelerinde biyokiitle enerji tiiketimi ekolojik ayak izi degerlerini artirmakta ancak CO2
emisyonunu azaltmaktadir. Ayrica BRICS {ilkelerinde ekonomik biiyiime ekolojik ayak

izini ve CO2 emisyonunu artirirken, kentlesme ise azaltmaktadir.
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Lorente vd. (2023) calismalarinda, iklim degisikligi endeksi, yesil finansal varliklar,
yenilenebilir enerji piyasalar1 ve jeopolitik risk endeksi arasindaki baglantililig
arastirmiglardir. Bu amagla degiskenlere ait 1 Haziran 2012-13 Haziran 2022 donem
aralig1 verilerini kullanmiglardir. Analiz i¢in de Kuantil Vektor Otoregresif (QVAR) ve
Dalgacik Tutarliligi (WC) tekniklerini kullanmiglardir. Caligmanin sonuglarina gore,
jeopolitik riskin (GPR) Rusya'nin Ukrayna'y1 isgali sirasinda iklim degisikligi endeksinin
net bir aktaricisidir. Yesil tahvil ve temiz enerji piyasalari, asirt 10. ve 90. kantillerde
jeopolitik risk ile negatif baglantilidir. Dalgacik tutarliligi, iklim degisikligi piyasasinin
Rus isgali sirasinda jeopolitik riske karsi giivenli bir liman olabilecegi dogrultusunda
QVAR sonuglar1 vermektedir. Calismanin sonucuna gore, iklim degisikligi endeksi, yesil
finansal varliklar ve temiz enerji finansal piyasalarda giiglii etkenlerdir ve jeopolitik riski

azaltarak uluslararasi baris i¢in biiyiik 6nem tagimaktadirlar.
iii. ESG endeks veya varliklarint konu edinen ¢alismalar:

La Torre vd. (2020) ¢alismalarinda, ESG bilesenlerinin hisse senedi getirilerini nasil
etkiledigini aragtirmiglardir. Bu amacla, Eurostoxx50 endeksinde yer alan sirketlerin
2010-2018 donemindeki performanslarini ESG puanlarina gore analiz etmislerdir.
Calismalariin analizinde sirketleri ESG taahhiitleri a¢isindan siniflandirmak igin, aylik
olarak toplanan ¢esitli ESG gostergelerini (nicel derecelendirmeler, puanlamalar ve nitel
goriisler) birlestirmislerdir. Calismanin sonucuna gore, Eurostoxx50 ESG taahhiitleri
acisindan gosterdikleri ¢abalarin, bu sirketlerinin performansini etkilemedigine dair bir

kaniya ulagtig1 belirtilmistir.

Pisera ve Chiappini (2024) galismalarinda Cin'deki Covid-19 sirasinda ¢evresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) endeksinin riskten korunma ve/veya yatirimeilar i¢in giivenli liman
ozelliklerini (yatirnmlarin1 koruyabilecekleri bir yatirnm aract olma anlaminda)
arastirmiglardir. Bu amagla ¢alismada DCC, VCC, CCC ve Newey-West tahminci
regresyonu kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gére Covid-19 krizinin patlak vermesi
sirasinda ¢evresel, sosyal ve yonetisim tematik endekslerinin yani sira ESG endekslerinin
riskten korunma ozelliklerine iligkin kanitlar elde edilmistir. Ayrica ESG endekslerinin
kripto para birimlerine kiyasla daha {istiin riskten korunma 6zelligine sahip olduklar
belirtilmistir. Ancak ESG, Bitcoin, altin ve West Texas Intermediate'in (WTI) giivenli

liman olduguna dair ise kanit bulunamamustir.

Gao vd. (2022) ¢aligmalarinda uluslararas1 ESG hisse senedi piyasalarinin zaman ve
frekans alanlarindaki risk yayilma Ozelliklerini aragtirmiglar ve risk bulagsma
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mekanizmasini daha fazla kesfedebilmek i¢in de bir risk baglant1 ag1 olusturmuslardir.
Calismalarinda Kuzey Amerika, Latin Amerika, Avrupa ve Asya'daki ekonomiler dahil
olmak tizere diinyadaki sekiz bolgenin ESG endeksleri; Pasifik, Asya-Pasifik'te yiikselen
ekonomiler; Orta Dogu ve Afrika'da gelismis ekonomiler; Orta Dogu ve Afrika'da
yiikselen ekonomi endekslerine ait 30.06.2011-22.07.2021 donem araligindaki verileri
kullanmislardir. Analizde VAR modelleri, GARCH modelleri (DJR-GARCH), yayilma
endeksleri (DY ve BK yayilma endeksleri) kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére
uluslararas1 ESG piyasalarinda énemli bir risk yayilma etkisi vardir. Gelismis Kuzey
Amerika piyasasimin uluslararast ESG hisse senedi piyasalarinda disa dogru risk
yayiliminin merkezi oldugu bulgulanmistir. Uluslararasi ESG piyasalarinin genellikle
gliclii zaman frekansli yayilma ve orta frekansli (bir aydan bir yila kadar) yayilmaya sahip
oldugu bulgulanmistir. Buna karsilik, yiiksek (bir giin ila bir ay) ve diisiik frekansl (bir
yildan fazla) yayilmalar ise nispeten daha diisiik seviyelerdedir. Bu seviyelerin finansal
gelismelere dogrultusunda 6nemli Glgiide artabilecegi belirtilmistir. Sonug olarak, ESG
hisse senedi piyasasinin teorik cergevesini genisletmekte oldugu ve ESG'nin yatirim
riskini azaltmak i¢in yatirimcilara ve piyasa diizenleyicilerine bir referans saglayabilecegi

yorumu yapilmaistir.

Naeem vd. (2023b) ¢alismalarinda, bolgesel ESG piyasalarinin asimetrik fiyat etkinligini
ve kiiresel faktorlerin bolgesel ESG piyasalarmin asimetrik etkinligini etkileyip
etkilemedigini incelemislerdir. Calismanin veri seti MSCI Lider ESG endekslerine ait
(ABD kitasi1, Avrupa, Asya ve Pasifik bolgeleri) ait verilerdir. Calismada, Covid-19 krizi
oncesinde ve sirasinda asimetrik ¢ok kirilimli sapmali dalgalanma analizi kullanilmistir.
Calismanin bulgularina gore, Covid-19 salgininin, pandemi sirasinda bile etkinligini
koruyan Avrupa bolgesi harig¢, diger bolgesel ESG piyasalarinin etkinligini azalttigi
belirlenmistir. Kiiresel faktorlerin ise Covid-19 6ncesinde ve sirasinda boélgesel ESG
piyasalarinin etkinligini énemli 6l¢iide artirdig1 belirtilmistir. Sonug olarak istikrarh
ekonomik kosullarin bu piyasalari bilgi agisindan verimli kildigi, ancak bulagsmanin ise

piyasalarin etkinligini azaltti1 raporlanmistir.

Tuna vd. (2023) galismalarinda, ESG fonlarinin gevresel siirdiiriilebilirlik i¢in etkili bir
arag olarak kullanilip kullanilamayacagini belirlemeyi amaglamislardir. Bu amagcla ¢evre
dostu yatirim araglarindan biri olan ESG fonlar ile gevresel bozulma o6l¢iitii olarak
kullanilan CO2 emisyon degerleri arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmiglardir. Veri

seti olarak degiskenlerin 31 Temmuz 2020 ile 28 Mayis 2021 tarihleri arasindaki 209
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giinlik verileri kullanilmistir. Analiz modeli olarak Hacker ve Hatemi-J tarafindan
gelistirilen simetrik, Hatemi-J tarafindan gelistirilen Asimetrik ve Zamanla Degisen
Asimetrik Nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, CO2 emisyonlari
ile ESG fonlar1 arasinda simetrik bir nedensellik bulunmazken, negatif soklar igin CO2
emisyonlari ile ESG fonlar fiyatlari arasinda, pozitif soklar i¢in ise CO2 emisyonlart ile
ESG fonlar iglem hacmi arasinda nedensellik mevcuttur. Zamanla degisen asimetrik
nedensellik testine gore de bu nedensellik iligskisi zaman i¢inde degisebilmektedir. Sonug
olarak, ESG fonlarmin (farkl alt 6rneklem déonemleri i¢in degisiklik gostermekle birlikte)
Covid-19 doneminde gevresel kaliteyi iyilestirmek i¢in stratejik bir finansal arag olarak

kullanilabilecegi raporlanmuistir.
iv. Yesil tahvilleri konu edinen ¢calismalar:

Hammoudeh vd. (2020) ¢alismalarinda yesil tahviller, ABD konvansiyonel tahvilleri,
WilderHill temiz enerji (6z sermaye) endeksi ve CO2 emisyon tahsisat fiyatlarini
incelemiglerdir. Bu amagla bu degiskenlere ait 30 Temmuz 2014-10 Subat 2020
doénemine ait giinliik verileri kullanmiglardir. Calismanin uygula kisminda ADF-PP birim
kok testleri ve zamanla degisen Granger Nedensellik testleri kullanilmistir. Calismanin
sonuglara gore, ABD 10 yillik hazine tahvili endeksinden yesil tahvillere dogru 6nemli
bir nedensellik mevcuttur. CO2 emisyon tahsisat fiyatindan yesil tahvillere dogru zamana
gore degisen onemli bir nedensellik mevcuttur. Yesil tahviller ile temiz enerji endeksi
arasinda genellikle iki yonlii bir nedensellik iliskisi mevcut degildir. Yesil tahvillerden

diger finansal ve gevresel varliklara dogru hi¢bir nedensellik mevcut degildir.

Ahmed vd. (2022) calismalarinda, ¢evre kirliligi ile agiklayici faktorler arasindaki
baglantiy1 aydinlatmak i¢in gelistirilen STIRPAT modelini yaklagimini kullanmiglardir.
Analiz teknikleri i¢in panel birim kok testi, GMM metodu, Johansen Fisher Panel
kointegrasyon testi, Westerlund panel kointegrasyon testi, Granger Nedensellik Testi
(panel i¢in) ve dogrulamak i¢in de (robustness sinamasi i¢in) FMOLS ve CCEMG
tekniklerini kullanmislardir. Sonuglara gore, yesil tahvillerin yesil ener;ji projelerini tesvik
etmek ve CO2 emisyonlarini 6nemli 6lgiide azaltmak igin etkili bir tekniktir. Buradan
hareketle, hiikiimetlerin uzun vadeli bir perspektifle, stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak
ve ¢evresel zorluklarin iistesinden gelmek i¢in 6zel katilimcilarin yesil enerji projeleriyle

ilgili yatirnmlarini artirmak adina destekleyici politikalar olusturmalar1 6nerilmektedir.

Biiylikoglu (2022) calismasinda, geleneksel endekslerle siirdiiriilebilirlik temali
endeksler arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu amacla S&P 500 ve S&P Yesil Tahvil
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Endeksine ait 31.07.2012-29.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak
Capraz Kantilogram yontemi uygulanmistir. Calismanin uygulanan ¢ift yonli ¢apraz
korelasyondan elde edilen verilerden, S&P 500 endeksi ile S&P Yesil Tahvil endeksi

arasinda 2014 ve 2018 yillar1 arasinda negatif bir korelasyon bulundugu raporlanmistir.

Naeem vd. (2021a) ¢alismalarinda, Covid-19'un yesil tahviller ve diger finansal varliklar
arasindaki zaman frekansi baglantisi tizerindeki etkisini incelemiglerdir (S&P yesil tahvil
endeksi, Amerika Birlesik Devletleri dolar endeksi, MSCI diinya endeksi, Tahvil endeksi,
Altin, WTI ham petrol, Bitcoin). Calismanin 6rneklemi olarak kiiresel hisse senedi
piyasasi, tahvil piyasasi, petrol, USD endeksi ve riskten korunma alternatifi olan altin ve
Bitcoin degiskenlerine ait Mayis 2013-Agustos 2020 donemi verileri alinmigtir. Analiz
metodu olarak Diebold ve Yilmaz’in (2012) ve Barunik ve Kiehlik’in (2018)
metodolojileri uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore yesil tahvillerin genel agda
biiylik bir agirliga sahip oldugu, USD endeksi ve tahvil endeksi ile giiglii bir sekilde
baglantinin oldugu bulgulanmistir. Covid-19 sirasinda da ABD Dolari ile olan ¢ift yonlii
ilisgkinin devam ettigi ve geleneksel tahvillerle olan baglanti da giiclendigi tespit
edilmistir. Ayrica yesil tahviller ve bitcoin arasinda hem kisa hem de uzun vadede zayif
bir iliski tespit edilmistir. Calismanin bulgularina dayanilarak finansal varliklarin yesil
tahvillerle heterojen bir iliskiye sahip olabilecegi de ifade edilmistir. Bununla beraber
heniiz gelismekte olan yesil tahvilin kriz donemlerindeki rolii de g6z Onilinde
bulundurulmalidir. Ayrica yesil tahviller bazi varliklar igin riskten korunma aract

olabilirken, diger yandan kriz donemlerinde bulasiciligi artirict bir rol de oynayabilir.

Mensi vd. (2022) calismalarinda kiiresel yesil tahviller (GB), WTI petrol ve G7 hisse
senedi piyasalari arasindaki dinamik ve frekans yayilmalarini incelemislerdir. S&P 500
ve on sektor endeksi (Bilgi teknolojileri endeksi, Enerji sektorii endeksi, Finans sektorii
endeksi, Sanayi endeksi, Kamu hizmetleri endeksi, Iletisim hizmetleri endeksi, Temel
Tiiketim mallar1 sektorii endeksi, Saglik sektorii endeksi, Malzeme endeksi ve Tiiketici
ihtiyari endeksi, WTI ham petrol vadeli islemleri ve Altin vadeli islemleri) degiskenlerine
ait Ocak 2003-Agustos 2020 donemi verilerini analiz etmislerdir. Bu amagla Barunik ve
Kiehlik'in (2018) zaman frekansl yayilma endeksini ve dalgacik tutarliligi yaklagimini
kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, yayilmalar dinamik ve krize duyarlidir.
Ayrica, hisse senedi portfdyiine yesil tahvillerin ve petrol vadeli islemlerinin eklenmesi,
kargasa donemlerinde yayilma boyutunu azaltmaktadir. Dalgacik tutarlilik analizlerine

gore, G7 hisse senedi piyasalari ile hem petrol hem de yesil tahviller arasinda énemli
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ortak hareketler mevcuttur. Ortak hareketler orta ve uzun vadede; petrol ve yesil
tahvillerin hisse senedi piyasalarina onciiliik etmektedir. Bu durum Covid-19 yayilimi
sirasinda daha belirgin olmaktadir. Yesil tahviller G7 yatinmcilarina kisa vadede

petrolden daha yiiksek cesitlendirme faydalar1 saglamaktadir.

Mensi vd. (2023) ¢alismalarinda, yesil tahvil, SP500 endeksi, altin, giimiis, oynaklik
endeksi (V1X), brent petrol fiyati ve dolar endeksi arasinda getiri ve oynakliktaki frekans
dinamik yayilmalar1 incelemislerdir. Bu amagla degiskenlere ait 3 Ocak 2011-9 Eyliil
2022 dénemli giinliik verileri kullanmislardir. Calismanin analizinde Diebold ve Yilmaz
(2014), TVP-VAR modeli ve Barunik ve Ktehlik'in (2018) frekans yayilim endeksini
kullanmiglardir. Caligmanin bulgularina gore, kisa vadeli volatilite yayilimlarinin uzun
vadeli olanlara gore daha baskin oldugu tespit edilmistir. Covid-19 ve zaman ufuklarinin
yayilmalarin yoniinii ve biiylikligiinii yonlendirmekte oldugu bulgulanmistir. Quantile-
on-Quantile regresyon analizinin, incelenen piyasalar arasinda 6nemli dogrusal olmayan
iligkiler olduguna dair bulgular verdigi ifade edilmistir. Yesil tahvillerin ve altinin Covid-
19 sirasinda ABD hisse senedi yatirimeilari i¢in giivenli liman 6zelligine sahip olduklari
belirtilmistir. Ancak karma varlikli portfoylerin daha yiiksek c¢esitlendirme faydalar
sunabildigi belirtilmistir. Bununla birlikte riskten korunma etkinliginin Covid-19'a ve
zaman ufkuna bagl oldugu belirtilmistir. Ele aliman orneklem zamani boyunca
yayilmalarin uzun vadede kisa vadeden daha diisiik oldugu bulgulanmistir. Zamanla
degisen yayilma, 2020'nin baslarinda pandeminin yayilmasi sirasinda en yiiksek seviyede
oldugu belirtilmistir. Yesil tahviller, Covid-19'un etkilerinden bagimsiz olarak kisa
vadede net yayilma alicisi, uzun vadede ise yayilma kaynagi olarak raporlanmistir. Elde
edilen bulgulara gore, altin ve giimiis, pandemi 6ncesinde kisa ve uzun vadeli yayilmanin
net alicilaridir ve pandemi sirasinda da yayilma kaynagi olmaktadir. VIX, Covid-19'dan
once kisa vadeli yayilmanin net bir katilimcisi iken pandemide de net bir alic1 olarak ifade
edilmistir. SP500 endeksi ise Covid-19'un zaman ¢ergevesine veya etkilerine

bakilmaksizin yayilmalarin net alicisidir.

Marin-Rodriguez vd. (2022) ¢alismalarinda yesil tahviller, CO2 vadeli islem fiyatlar1 ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iligki analiz etmislerdir. Bu amagla CO2 emisyonu, yesil tahvil
ve brent petrol degiskenlerine ait 1 Ocak 2014 ile 15 Haziran 2022 tarihleri arasindaki
giinliik fiyatlar kullanilmistir. Analiz metodu olarak Granger Nedensellik Testi ve
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) Modeli kullanilmistir. Granger

nedensellik testi sonuglarina gore, yesil tahvil endeksinden petrol fiyati1 getirilerine dogru
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tek yonlii, CO2 vadeli islem getirilerine dogru da tek yonlii bir nedensellik mevcuttur.
Petrol fiyat1 getirilerinden CO2 vadeli islem getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
vardir. DCC-GARCH sonuglarina goére, brent petrol fiyati getirisi ile CO2 vadeli islem
getirileri arasinda pozitif bir dinamik korelasyon mevcuttur. Bununla beraber, yesil tahvil
endeksi petrol getirisi ve CO2 vadeli iglem getirileri ile negatif bir dinamik korelasyon

gostererek belirsizlik donemlerinde giiclii bir korelasyon ortaya koymaktadir.

Naeem vd. (2021b) calismalarinda yesil tahviller ve emtialar arasindaki asimetrik
baglantililig1 zaman ve frekans alaninda incelemislerdir. Bu amacla yesil tahviller (GBD),
altin (GLD), giimiis (SLV), ham petrol (OIL), dogal gaz (NTG), bugday (WHT), misir
(CRN) degiskenlerine ait 2008-2020 donemi verilerini kullanmiglardir. Analiz metodu
olarak Diebold ve Yilmaz (2014) ile Barunik ve Kiehlik'in (2018) yayilma ¢ercevelerini
kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, zaman ve farkli frekans dongiileri boyunca
varliklar arasinda asimetrik yayilmalar mevcuttur. Yayilmanin ayn1 siniftaki emtialar igin
daha giiclii oldugu, dénemlerden bagimsiz olarak yesil tahvillerle en giiglii baglantiya
sahip olan varliklarin altin ve glimiis oldugu, ham petroliin de uzun vadede yesil
tahvillerle giiglii bir baglantis1 oldugu bulgulanmistir. Sonug olarak, yesil tahvil
piyasasinin farkli zaman ufuklarinda diger emtia piyasalarindaki (degerli metaller haric)
riske kars1 bir destek olarak hizmet edebilmesinin 6nemi belirtilmistir. Yesil tahvil
piyasasinin uygulanabilir ¢evre politikalar: ile uygun sekilde dlgeklendirilmesi halinde,
yesil bir ekonomi saglama hedefini yerine getirmeye devam etmesi i¢in daha fazla

yatirimel gekmeyi vaat ettigi de ifade edilmistir.

Marin-Rodriguez vd. (2023) c¢alismalarinda, petrol fiyatlari, yesil tahviller ve CO2
emisyonlar1 arasindaki dinamik ortak hareketleri ve bu iliskinin ekonomik kosullara gére
nasil degistigini 6lgmeyi amaglamislardir. Ocak 2014'ten Ekim 2022'ye kadar giinliik
veriler kullanilarak dalgacik giic spektrumu (WPS) ve dalgacik tutarlilik analizleri
(WCA) yapilmistir. WPS analizinin bulgularina gore, petrol getirilerinin 6zellikle 2014,
2019-2020 ve 2022 yillarinda diisik ve orta frekanslarda Onemli oynaklik
sergilemektedir. Yesil Tahvil Endeksi 2019-2020 sonu ve 2022 basinda diisiik, orta ve
yiiksek frekanslarda onemli oynaklik gostermektedir. CO2 vadeli islemlerinin getirileri
disiik ve orta frekanslarda, Ozellikle 2015-2016, 2018, 2019-2020 sonu ve 2022'de
yiiksek oynaklik gostermektedir. WCA'nin ampirik bulgulart petrol getirilerinin orta
vadede Yesil Tahvil Endeksi ilizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya

koymaktadir. Zaman-frekans analizinin bulgularina gore, petrol fiyatlar ile CO 2 vadeli
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islem getirileri arasinda kisa, orta ve uzun vadede giiclii bir karsilikli bagimlilik vardir.
Ayrica, yesil tahvil endeksi ile CO 2 vadeli islem getirileri arasinda kisa, orta ve uzun

vadede gii¢lii ortak hareketlere dair bulgular raporlanmistir.

Wang vd. (2022) ¢alismalarinda, Cin'deki yesil tahvil piyasasini (CUFE-CNI Yiiksek
Dereceli Yesil Tahvil Endeksi ile temsil edilen) tahmin etmek i¢in CEEMDAN ve
LSTM'yi birlestiren hibrit bir model tanitmistir. S6z konusu modelin performansini
degerlendirmek amaciyla, yesil tahvil endeksini ayristirmak i¢in EMD'yi de
kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, karsilastirildiginda, yesil tahvil endeksi
tahmininde CEEMDAN-LSTM'nin, EMD-LSTM ve LSTM modellerine gore daha dogru
model segenegi oldugunu raporlanmistir. Ayrica, ham petrol piyasasi ve yesil hisse senedi
piyasasindan elde edilen endekslerin her ikisinin de etkili tahminciler oldugu ve yesil
tahvil piyasasi ile diger finansal piyasalar arasindaki korelasyonlara da zemin hazirladig:

ifade edilmistir.

Cetin (2022) calismasinda, yesil tahvillerin kavramsal ¢ercevesini ele alarak kurumsal
yesil tahvil endeks degerini Yapay Sinir Ag1 Modeli ile tahmin etmeyi amaglamistir. Bu
baglamda, analiz siirecinde girdi olarak S&P 500 tahvil endeks degerlerinin ve ¢ikti
olarak S&P yesil tahvil endeks degerlerinin belirlendigi Cok Katmanli Geri Beslemeli
Yapay Sinir Ag1 modeli tasarlamistir. Konvansiyonel tahvil endeks degerinin kurumsal
yesil tahvil endeksinin tahmincisi olup olmadigini belirlemek i¢in de tahmin modelinin
tek girdisi olarak S&P 500 tahvil endeksi kullanmistir. Caligmanin sonuglarina gore, yesil
tahvil yatirnmcilart ve piyasa yapicilart icin kar maksimizasyonu ve/veya riski
minimizasyonu i¢in veriler saglamaktadir. Bununla beraber, politika yapicilar igin de
iklim projelerini finanse etmede yesil tahvillerin etkinligine iliskin i¢ gori

saglayabilmektedir.

Naeem vd. (2023c) ¢aligmalarinda, 10 hisse senedi piyasast i¢in dini ve etik piyasalarin,
yani Sukuk ve yesil tahvillerin hedge ve giivenli liman 6zelliklerini arastirmiglardir. Bu
baglamda sukuk ve yesil tahvilin Covid-19 pandemisi oncesi ve sirasinda hisse senedi
piyasalar i¢in hedge ve giivenli liman 6zelliklerini incelemislerdir. Caligmada 10 borsa
endeksi (ABD, Hindistan, Brezilya, Fransa, Tiirkiye, Rusya, Ingiltere, Italya, Arjantin ve
Kolombiya), sukuk endeksi (Dow Jones Sukuk Bond Index-DJSB) ve yesil tahvil endeksi
(S&P Green Bonds Index-SPGB) degiskenine ait Aralik 2020 dénemi giinliik verileri
kullanilmistir. Analizde AGDCC-GJR-GARCH metodu kullanilmistir. Elde edilen

bulgulara gore, ekonomik tiirbiilanslarin arttig1 donemlerde risk istahi diisiik yatirimceilar
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icin etik (yesil) tahvillerin gii¢lii giivenli liman olma 6zelligi bulunmaktadir ve portfoy
cesitlendirmesine imkan vermektedir. Hedge orani ve hedge etkinligi agisinda yesil
tahvillerin ¢esitli uluslararasi hisse senetleri i¢in hedge etkinligi saglayabildigi de
bulgulanmistir. Sonug olarak sukuk, inang ilkeli yatirim yapanlar i¢in oldugu gibi sosyal

sorumluluk giidiilerini de hesaba katan yesil yatirimcilar igin de bir alternatif olabilir.

Reboredo ve Ugolini (2020) ¢alismalarinda yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki
fiyat baglantisin1 incelemislerdir. Bu amagla finansal soklarin piyasalar arasinda
dogrudan ve dolayli aktarimini yakalayan yapisal bir vektor otoregresif (VAR) modeli
kullanmislardir. Elde edilen bulgulara gore, yesil tahvil piyasasinin sabit gelir ve doviz
piyasalariyla yakindan baglantilidir ve bu piyasalardan biiyiik fiyat yayilimlar1 almakta
ve ihmal edilebilir ters etkiler de iletmektedir. Diger yandan da yesil tahvil piyasasinin
hisse senedi, enerji ve yliksek getirili sirket tahvil piyasalarina zayif bir sekilde bagl
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgularin, yesil tahvillerde pozisyon tutan ¢evreye
duyarl yatirimcilar igin portfoy ve risk yonetimi kararlart agisindan sonuglar dogurdugu

ifade edilmistir.

94



BOLUM 3. METODOLOJi VE UYGULAMA

Calismada stirdiiriilebilirlik temali endekslerin geleneksel endeksler iizerinde anlamli bir
etkisinin varlig1 arastirllmaktadir. Bu anlamda kisa dénemli etkiyi belirleyebilmek i¢in
nedensellik analizi ve uzun donemli iligkinin varligini belirlemek i¢in de esbiitiinlesme
(kointegrasyon) analizleri yapilmaktadir. Veri seti elde etmek i¢in 6rneklem olarak ABD
NASDAQ Borsasinda islem géren NASDAQ 100 endeksi (ana endeks) ve NASDAQ
sektor endeksleri ve NASDAQ borsasinda islem goren siirdiiriilebilirlik temali ¢esitli
endeksler secilmistir, bu endekslere ait kisa tanimlamalar ve orijinal kodlar1 Tablo 7°de

gosterilmektedir.

Tablo 7
Degiskenler Listesi
Bagimli Degiskenler Degisken
NASDAQ 100 (NDX) ng_100
NASDAQ Bank (IXBK) ng_bank
NASDAQ Biotechnology (NBI) ng_biotec
NASDAQ Composite (IXIC) ng_cmpt
NASDAQ Industrial (1XID) ng_inds
NASDAQ Insurance (IXIS) ng_insr
NASDAQ Transportation (IXTR) ng_trns
KBW NASDAQ Financial Technology (KFTX) ng_fintch
Bagwumsiz Degiskenler Degisken
iShares USD Green Bond ETF (BGRN) ng_grnbnd
NASDAQ Clean Edge Green Energy (CELS) ng_grneng
NASDAQ OMX Green Economy (QGREEN) ng_grneco
NASDAQ OMX Green IT (GREENIT) ng_grnit
Global X NASDAQ 100 ESG Covered Call ETF nqg_esg

(QYLE)

Calismanin  analizinde kullanilan degiskenlere ait aciklamalara asagida yer

verilmektedir:®

e NASDAQ-100 Endeksi (NDX), pivasa degerine gore, NASDAQ Borsasinda
listelenen en biiyiik yerli ve uluslararas: finansal olmayan sirketlerden 100'inti
icerir.  Endeks, bilgisayar donamimi ve yazilimi, telekomiinikasyon,

perakende/toptan ticaret ve biyoteknoloji dahil olmak iizere baslica endiistri

15 Endeks bilgileri ilgili endeksin islem gordiigii borsadan veya endeksi hesaplayan kurumum sitesinden
oldugu gibi gevrilerek alinmustir.
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gruplarindaki sirketleri yansitir. Yatirum sirketleri de dahil olmak iizere finansal
sirketlerin menkul krymetlerini icermez (Nasdag, 2023a).

NASDAQ Banka Endeksi (1XBK), Endiistri Stmiflandirma Olgiitiine gore Banka
olarak siniflandirilan NASDAQ'ta listelenen girketlerin menkul kiymetlerini
icerir. Bu sirketler, perakende bankacilik, krediler ve para transferleri de dahil
olmak iizere genis bir yelpazede finansal hizmetler sunan bankalari icerir
(Nasdag, 2023b).

NASDAQ Biyoteknoloji Endeksi (NBI), Endiistri Siniflandirma Olciitiine gore
Biyoteknoloji veya llac olarak simiflandirilan ve diger uygunluk kriterlerini de
karsitlayan NASDAQ'ta listelenen sirketlerin menkul kiymetlerini icerir. NASDAQ
Biyoteknoloji Endeksi, degistirilmis kapitalizasyon agirlikli bir metodoloji altinda
hesaplanir. Endeks 1 Kasim 1993 tarihinde 200.00 baz degerle baglamistir
(Nasdag, 2023c).

NASDAQ Bilesik Endeksi (1X1C), NASDAQ Borsasinda listelenen tiim NASDAQ
verel ve uluslararasi tabanli ortak tip hisse senetlerini olcer. Bugiin NASDAQ
Bilesik Endeksi, diger borsa endekslerinin ¢ogundan daha fazla sayida, 2.500'%in
tizerinde sirketi icermektedir. Cok genis tabanli oldugu i¢in Bilesik Endeks en
yaygn takip edilen ve kote edilen biiyiik piyasa endekslerinden biridir (Nasdag,
2023d).

NASDAQ Endiistriyel Endeksi (1XI1D), NASDAQ sektor endekslerinden birinde
siniflandiriimayan NASDAQ'ta listelenen sirketlerin menkul kiymetlerini icerir.
Bunlar arasinda petrol ve gaz iiretimi, petrol ekipmanlari, hizmetler ve dagitim,
kimyasallar, ormancilik ve kagit, endiistriyel metaller, madencilik, insaat ve
malzemeler, havacilik ve savunma, genel sanayi, elektronik ve elektrikli
ekipmanlar, endiistriyel miihendislik, destek hizmetleri, otomobiller ve par¢alari,
icecekler, gida iireticileri, ev esyalari, eglence iiriinleri, kisisel esyalar, tiitiin,
gida ve ilag perakendecileri, genel perakendeciler, medya, kumar, oteller, eglence
hizmetleri, restoranlar ve barlar, seyahat ve turizm, elektrik, gaz dagitimi, su ve
coklu hizmetler yer almaktadir. 5 Subat 1971'de NASDAQ Sanayi Endeksi 100.00
taban degeri ile baslamigtir (Nasdag, 2023e).

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksi (KFTX), ABD'de halka a¢ik olan
finansal teknoloji sirketlerinin performansini izlemek iizere tasarlanmistir.

Finansal teknoloji sirketleri kolayca tek bir endiistri grubuna dahil
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edilemediginden, Endekse uygunluk belirli bir endiistri siniflandirmasindaki
menkul kiymetlerle sumirlt degildir. Endekse dahil edilmeye uygun menkul
kiymetler, finansal iiriin ve hizmetler sunmak igin teknolojiden yararlanir.
Dagitimlar: neredeyse tamamen elektroniktir, "tugla ve har¢" sumirlidir veya hig
voktur ve gelir karisimlart agirlikly olarak iicrete dayalidir. Endeks 18 Temmuz
2016 tarihinde 1000 baz degeriyle baglamistir (Nasdaq, 2023f).

e NASDAQ Sigorta Endeksi (1XIS), Endiistri Simiflandirma Olgiitiine gére Sigorta
olarak simiflandirilan NASDAQ'ta listelenen sirketlerin menkul kiymetlerini
icerir. Bunlar arasinda tam kapsaml sigorta, sigorta brokerleri, mal ve kaza
sigortasi, reastirans ve hayat sigortasi bulunmaktadir. 5 Subat 1971'de NASDAQ
Sigorta Endeksi 100.00 baz puan ile baglamistir (Nasdaq, 2023g).

e NASDAQ Tasimacilik Endeksi (IXTR) 6, Endiistri Siniflandirma Olgiitiine gore
Endiistriyel Tasimacilik ve Havayollart olarak swmiflandirilan NASDAQ'ta
listelenen girketlerin menkul kiymetlerini icerir. Bu sirketler arasinda teslimat
hizmetleri, deniz tasimaciligi, demiryollari, tasimacilik hizmetleri, kamyon
tastmaciligi ve havayollar: bulunmaktadir. 5 Subat 1971'de NASDAQ Tasimacilik
Endeksi 100,00 taban ile baslanigtir (Nasdag, 2023h).

e iShares USD VYesil Tahvil ETF (BGRN), cevre projelerini finanse etmek icin
ABD'li ve ABD'li olmayan ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen ABD dolart
cinsinden yatirim yapilabilir yesil tahvillerden olusan bir endeksin yatirim
sonug¢larini takip etmeyi amaglamaktadwr (iShares, 2023).

o NASDAQ Clean Edge Yesil Enerji Endeksi (CELS), Clean Edge tarafindan
tammlandigr gibi, oncelikle temiz enerji teknolojileri iireticisi, gelistiricisi,
dagiticisi ve/veya kurucusu olan gsirketlerin performansini izlemek iizere
tasarlanmuig, degistirilmis piyasa degeri agirlikli bir endekstir. Endeks 17 Kasim
2006 tarihinde 250.00 baz degerinden baslamistir. (Nasdaq, 2023r)

o NASDAQ OMX Yesil Ekonomi Endeksi TM (QGREEN), her ekonomik sektorde
surdiiriilebiliv  kalkinma etrafindaki ekonomik modelle en yakindan iliskili
endiistriler yelpazesindeki sirketlerin performansini izlemek icin tasarlanmis
pivasa sermayesi agirlikli bir endekstir. Endeks 22 Eyliil 2010 tarihinde 1000.00
baz degeriyle baslamistir (Nasdaq, 2023i).

16 Bu endeksin veri seti analize alindig tarihlerde endeks kodu IXTR iken, NASDAQ’1n sitesinde giincel
kodu TRNS olarak verilmektedir.
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e NASDAQ OMX Yesil Bilgi Teknolojisi 1T (GREENIT), cevrimici isbirligi,
verimli veri merkezleri, bilgisayar aglari ve sanallastirma yazilimi saglayarak
sirketlerin enerji tiiketimini azaltmalarina yardimct olan ¢oziimler sunan
sirketleri izlemek icin tasarlanmis Yesil Ekonomi Endeksi'nin bir alt sektor
endeksidir. Yesil BT Endeksi, Yesil ailesindeki daha genis Enerji Verimliligi
Endeksine baglanmaktadir. Endeks 13 Ekim 2010 tarihinde 1000.00 baslangi¢
degeri ile yayilmaya baslanigtir (Nasdag, 2023j).

e Global X Nasdag 100 ESG Covered Call ETF (QYLE), genel olarak Nasdag-
100 ESG BuyWrite Endeksinin iicret ve masraflardan oénceki fiyat ve getiri

performansina karsilik gelen yatirim sonuglart saglamayr amaglamaktadir

(Global X, 2023).

Calismanin veri setinin ayni borsadan se¢ilmesindeki amag¢ Orneklemlerin etkilesim
ortam1 acisindan homojenligin saglanabilmesidir. Veri araligi 24.10.2019-13.10.2023
donem araligindaki piyasa fiyatlaridir. Calismada her bir degisken i¢in 1.000 tane gézlem
elde edilmistir. Veriler “investing.com” sitesinden elde edilmistir. Gozlem degerleri islem
giinleri itibariyle eslestirilmistir. Bdylece ayni tarihte islem goren degerleri
kapsamaktadir. Dogrusallik sinamalari sonrasinda ¢ogu serinin ham degerlerinin dogrusal
cikmasi nedeniyle serilerin ham degerleri kullanilmustir. Serilerin hazirlanmasi ve analizi
stireclerinde Microsoft Excel, STATA 16, Eviews 13, GAUSS 23 ve WIinRATS Pro 10
paket programlart kullanilmistir. Calismanin uygulama kisminda kullanilan metodolojik

yontemler Tablo 8’de gorsellestirilmektedir.

Tablo 8
Analizde Kullanilan Testler
Amag Kullamilan Test
Dogrusallik Stnamast Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) Testi

Geleneksel Testler: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi (1979) -Phlips-Perron Birim Kok Testi
Yapisal Kirillmaya izin Veren Testler: Zivot-Andrew

Duraganitk Smamast (1992) Birim Kok Testi (tek kirtlma)
Giincel Testler: Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Fourier ADF Birim K6k Testi, Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) Fourier KSS
Uzun Dénemli Iligkinin Stnanmast Lee, Lee ve Im (2015) RALS-ADL ve RALS-EG2
(Esbiitiinlesme Testleri) Esbiitiinlesme Testleri
Kisa Donemli Iligkinin Sinanmast Kiimiilatif Fourier Frekansli Toda-Yamamoto Nedensellik
(Nedensellik Testleri) Testi
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Degiskenlere ait grafikler Sekil 26°da goriilmektedir. Grafikler incelendiginde 6zellikle
Covid-19 pandemisinin baglangi¢ doneminde serilerde ¢ok ciddi kirilmalar yaganmustir.
2022 yilmin baglarindan itibaren de bu piyasalarda asagi yonlii bir baski oldugu
goriilmektedir. Bu donemlerde ABD ekonomisine etki edebilecek issizlik, FED para
politikalari, enflasyonist baski gibi i¢sel sorunlarla beraber Rusya-Ukrayna arasindaki
gerilim, petrol piyasasindaki arz yonli gelismeler ve ABD’yi etkileyen hava
kosullarindaki olumsuzluklardan bahsedilebilir (Is Bankasi, 2022)Y. Tablo 9’da

degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verilmektedir.

17 ABD ekonomine etki ettigi seklinde yorumlanan durumlar, Is Bankasinin “piyasa giinliigii” olarak
yayimladig1 dokiimanlarda yer alan bilgilerden derlenmistir.
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Sekil 26
Degiskenlere Ait Grafikler
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Tablo 9

Degiskenlere Ait Tammlayict Istatistikler

NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_ NQ_
100 BANK BIOTCH  CMPT  FINTCH  INDS INSR  TRNS ESG  GRNBND GRNECO GRNENG GRNIT
Ortalama 12561,47 385131 428016  12177,26  2159,36 899758  10532,77 5636,17 47,69 51,62 268498 679,99 252784
Ortanca 12733,71  4013,20 418330 1218450  2054,80  8908,65 10791,65 571230 47,78 53,87 274620 706,53  2497,90
Maximum ~ 16573,34  5408,40 547660  16057,44  2806,60 1214721 12643,70 690590 63,00 56,33 364090 115237  3177,60
Minimum 699429  2136,70 296190  6860,67 128550  5239,66  6343,10 323320 29,09 44,42 137310 221,00  1676,30
Std. Sapma 227048 802,81 496,33 206348 32589  1531,34 122801 686,92 7,20 4,00 482,23 21027 27157
Skewness -0,39 -0,25 0,39 -0,32 0,39 -0,06 -0,93 -0,78 -0,04 -0,43 -0,53 -0,35 0,03
Kurtosis 2,34 1,88 2,64 2,34 2,15 2,14 3,44 3,54 2,32 1,44 2,57 2,51 2,48
Jarque-Bera 43,57 62,42 31,33 35,17 55,16 31,14 15125 11388 1971 131,79 54,52 30,15 11,37
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sum 126E+07 3,85E+06  4,28E+06  1,22E+07 2,16E+06 9,00E+06 1,05E+07 5,64E+06 4,77E+04 516E+04 2,68E+06  6,80E+05 2,53E+06
Sum Sq, Dev, 5,5E+09 6,44E+08  2,46E+08  4,25E+09 1,06E+08 2,34E+09 151E+09 4,71E+08 5,18E+04 1,60E+04 232E+08 4,42E+07 7,37E+07
Gozlem 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
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Tablo 9’da yer alan bilgilere gore Ng_100 degiskeninin ortalamasit 125641, standart
sapmast 2270 tir. Serinin carpiklik Ol¢iisii -0,39, basiklik Olgiisii 2,34 olarak
hesaplanmistir. Ng_bank degiseninin ortalamasi 3851, standart sapmasi 802, ¢arpiklik
Olglisii -0,25 basiklik Olciisii 1,88 olarak hesaplanmigtir. Ng_biotch degiskeninin
ortalamast 4280, standart sapmast 496, carpiklik degeri 0,39, basiklik degeri 2,64
hesaplanmistir. Ng_cmpt degiskeninin ortalamas1 12177, standart sapmasi 2063,
carpiklik degeri -0,32, basiklik degeri 2,34 hesaplanmustir. Nq_fintch degiskeninin
ortalamasi 2159, standart sapmasi 325, carpiklik degeri 0,39, basiklik degeri 2,15 olarak
hesaplanmistir. Ng_inds degiskeninin ortalamasi 8997, standart sapmasi1 1531, ¢arpiklik
degeri -0,06, basiklik degeri 2,14 olarak hesaplanmistir. Ng_insr degiskeninin ortalamasi
10532, standart sapmasi 1228, carpiklik degeri -0,93, basiklik degeri 3,44 olarak
hesaplanmistir. Ng_trns degiskeninin ortalamasi 5636, standart sapmasi 686, carpiklik
degeri -0,78, basiklik degeri 3,54 olarak hesaplanmistir. Ng_esg degiskeninin ortalamasi
47, standart sapmast 7,2, carpiklik degeri -0,04, basiklik degeri 2,32 olarak
hesaplanmistir. Ng_grnbnd degiskeninin ortalamasi 51, standart sapmasi 4, garpiklik
degeri -0,43, basiklik degeri 1,44 olarak hesaplanmistir. Ng_grneco degiskeninin
ortalamasi 2684, standart sapmasi 482, ¢arpiklik degeri -0,53, basiklik degeri 2,57 olarak
hesaplanmistir. Ng_grneng degiskeninin ortalamasi 679, standart sapmas1 210, carpiklik
degeri -0,35, basiklik degeri 2,51 olarak hesaplanmistir. Ng_grnit degiskeninin ortalamasi
2527, standart sapmasi 271, carpiklik degeri 0,03, basiklik degeri 2,48 olarak
hesaplanmistir. Degiskenlere ait Jarque Bera anlamlilik diizeyine (JB olasilik <0,05) gore

degiskenler normal dagilmamaktadir.

3.1. Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) Dogrusallik Testi

Finansal piyasalarda islem goren varliklara ait zaman serilerinin dogrusal bir yapida
olmamas literatiirde tartisilmis bir konudur. Finansal varlik serilerinde dogrusal olmama
durumunun piyasa etkinliginin giicii ile iliskilendirildigi de ifade edilmektedir (Malcioglu
ve Aydin, 2016). Dogrusal olmama durumu serinin dogrusal olmamasi veya parametrenin
dogrusal olmamas1 durumlarini ifade etmektedir. Serilerin dogrusal olmamasi durumunda
En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilabiliyorken, parametrelerde dogrusal olmama
durumunda 1se EKK’nin kullanilmayacagi belirtilmektedir. Zaman serilerinde

dogrusallik sinamasi i¢in ¢ok sayida test kullanilabilmektedir (Babashova ve Senyay,
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2020). Harvey ve Lebourne (2007) ve Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) testleri siklikla
kullanilan testlerden bazilaridir. Bu ¢alismada Harvey vd. (2008) gelistirdikleri test

araciligiyla degiskenleri temsil eden serilerin dogrusallik durumlar1 sitnanmaktadir.

Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) testinde serilerin duraganlik mertebeleri hakkinda
varsayimlarda bulunularak dogrusallik sinanmaktadir. Harvey vd. (2008) dogrusallik

testi modeli su sekilde formiile edilebilir:

P
Ve = Bo + B1ye-1 + Bayi1 + Bayia + Z BajAye—j + & 3.1
j=1
Hy: B, =B3=0=>W, 3.2
Ay = LAYe—1 + Ay (Aye—1)® + A3 (Bye—1)® + Z?:l Ay jAye_j + & 3.3
HO:AZ=A3=0=>W1 34

AYt Yiserisinin fark degerini, A1,2,34 modeldeki degiskenlerin katsayisini, Ayt Yy serisinin
gecikmeli degerinin farkini ve € ise hata terimini ifade etmektedir. Bu testte Ho hipotezi,
y’nin modelde yer alan iistel gecikmeli degerlerinin ve {stel fark degerlerinin
katsayilarin1 gosteren Az4 parametrelerinin sifira esit oldugu seklinde kurulur. Bu
katsayilar sifira esit ise y serisi dogrusal olarak ifade edilir. Harvey ve Leybourne ve Xiao
(2008) testinden tek bir deger hesaplanmaktadir. Bu deger ki-kare (x?) tablo degerleri
igerisinden 2 serbestlik dereceli degerle karsilastirilir (A2, A4 iKi katsay1 igin). Hesaplanan
deger ki-kare tablo degerinden biiyiikse Ho reddedilir. Bu durumda serinin dogrusal

olmayan bir yapida oldugu kabul edilir.

3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik calismalarda serinin duragan bir siire¢ izleyip
izlemediginin belirlenmesi onemli bir adim olarak kabul edilir. Eger bir zaman serisi
duragan degilse o serinin davranisi ancak incelenen dénem i¢in gegerli olmakta ve elde
edilen sonuglar diger donemlere genellenememektedir. Bu durumda seriden elde edilen
bilgiler gelecege dair 6ngoérii yapmaya elverisli olmayabilmektedir (Gujarati, 2016).
Bununla birlikte serilerin duragan olup olamama durumunun bu serilerle yapilacak

analizlerin gelisimini de sekillendirecegi ifade edilir (Mert ve Caglar, 2019).

Bir zaman serisine etki eden herhangi bir sokun mevcut olmas1 durumunda bile serinin

izledigi siiregte serinin ortalamasinda ve varyansinda degisim olmuyorsa bu serinin
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duragan bir seri oldugu ifade edilir. Ilgili literatiirde duraganligin farkli durumlari oldugu
da belirtilmektedir. Zaman serileri analizlerinde genelde zayif duraganlik tipi konu
edilmektedir. Zayif duraganhigin da sabit ortalama ( E(y.) = w),sabit varyans
(Var(y,) = 02) ve gecikmeli degerler arasindaki kovaryansin zamandan bagimsiz
olmasi ( Cov(y;, Yi—x) = px) olmak tizere li¢ farkli kosula sahip oldugu belirtilmektedir
(Mert ve Caglar, 2019).

Zaman serilerinin duraganligmi (birim kok) smamalarinda geleneksel testler, test
regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagildig1 varsayimina gore dizayn edilmistir.
Bu varsayimin gergeklesmemesi durumunda bile test tahmincilerin asimptotik
dagilimlarinda degisiklik olmadig1 ve tahmincilerin tutarlilik 6zelliklerini korumakta
olduklart belirtilmektedir (Hepsag, 2022). Ekonometrik zaman serileri analizlerinde
serilerin birim kok igerip icermedigini arastirmak i¢in ¢ok sayida birim kok testi
gelistirilmistir. Serilere uygulanan test regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagilima

uygunluk gdsterdigi varsayimina dayali testler literatlirde siklikla kullanilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde serilerin duraganligi geleneksel testler olarak ifade edilen
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi (1979) ve Phillips-Perron (PP) Birim
Kok Testi (1989); tek yapisal kirilma ortaminda birim kdkiin varligin1 simnayan Zivot-
Andrews (1996) Tek Kirilmali Birim Kok Testi; yapisal kirilmalar1 ve gegisleri Fourier
dalgalariyla modelleyen Fourier ADF ve Fourier KSS Birim Kok Testleri yardimiyla

sinanmaktadir.

3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (1979)

Dickey ve Fuller (1979) gelistirdikleri test ile bir zaman serisinin izledigi siirete birim
kokiin varhigint t-test istatistikleri belirlemek i¢in model ve kritik deger tablolar
olusturmuslardir. Bu test Dickey-Fuller (DF) birim kok testi olarak literatiirde taninmis
ve ¢ok sayidaki birim kok testinin de temel aldig1 bir test olmustur. Bu test AR(1) yani
“birinci mertebeden otoregresif siire¢” denkleminin tahminine dayanmaktadir (Cil
Yavuz, 2015). DF birim kok testi modeli {i¢ degisik yapida kurulabilmektedir (Gujarati,
2016:326).

Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi Modeli:
Rassal yiriyis: Ay, = 8y, 1 + & (3.5)

Kayan rassal yiriyis: Ay, = p+ 6yi_1 + & (3.6)
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Deterministik bir trend etrafinda kayan rassal yiiriiyiis: Ay, =i + ft+ 0y + & (3.7)

Ve = BYi—1 + & (3.8)
B=0+56) (3.9
Hy: 6§=0,H;: §<0 (3.10)

Farkli mertebeli otoregresif siireclere sahip bir zaman serisinin birinci mertebenden
otoregresif siirecle ifade edilmesi (AR(1)) durumunda hata terimlerinin otokorelasyonlu
olmalari ve bdyle bir durumda da DF birim kok testine ait dagilimlarin kullanilamayacagi
belirtilmektedir (Cil Yavuz, 2015). Bu durumu asmak i¢in modele serinin bir gecikmeli
degeri eklenerek DF birim kok testinin gelistirilmis versiyonu olan ADF testi

olusturulmustur.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Modeli:

Ay, = 8y1 + Y Ay + & (3.11)
k
Ay, =u+6y;4 + Z abye_; + & (3.12)
i=1
Ay, = u+ pt+ 6y, + Zlic=1 aibye_; + & (3.13)
Hy: 6=0,H,: §<0 (3.14)

Bu testte birim kokiin varligi Ho hipotezinin ret veya reddedilememe durumuna gore
smanir. Hy: § =0 olmast durumu birim kok hipotezi olarak ifade edilmektedir
(Gujarati, 2016). Ho hipotezi, serinin birim kok igerdigini ifade ederken, Ho’in
reddedilmesi durumunu ifade eden alternatif hipotez ise serinin duraganligimi ifade

etmektedir.

3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok testi

Phillips ve Perron’un (1988) gelistirdikleri ve literatiirde siklikla kullanilan bu birim kék
testi serilerin duraganlik sinamasinda siklikla kullanilmaktadir. DF testinde, hata
terimlerinin korelasyonlu olmasi ihtimalinin goz ardi edildigi belirtilmektedir. Bu
durumun ise gézlemlenen bir¢ok zaman serisi i¢in uygun olmadigi ifade edilmistir. PP
birim kok testi hata terimlerinin korelasyonlu olabilecegi diigiincesine dayanan bir testtir
(Y1ldiz Bozkurt, 2013). PP birim kok testi parametrik olmayan fonksiyonlari temel alan

bir testtir. Test modeli su sekilde formiile edilir:
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Ayy =6y,1 + & (3.15)

Ayr = p+6y-1 + & (3.16)
AYt =u + ﬁt + 6}’t—1 + Et (317)
H0:6=0,H1:6<0 (318)

3.2.3. Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Zaman serileri iizerine yapilmis ¢ok sayida ¢alismada bir zaman serisinin, izledigi siirece
etki edebilecek ¢esitli soklara maruz kalabilecegi ifade edilmektedir. Bu soklarin kalici
olmasi bir zaman serisinin duragan olmayan bir siire¢ izlemesine neden olacagi ve bu
durumda serinin ortalamasindan uzaklagma durumunun devam edecegi belirtilir. Bu tiir
soklar yapisal kirilma olarak da tanimlanabilir. Bu durumu géz 6niinde bulundurmak i¢in
literatiirde yapisal kirilma altinda duraganlik sinamasi yapan testler gelistirilmistir
(gelistirilmeye de devam edilmektedir). Bu boliimde Zivot ve Andrews (1992) tek yapisal

kirilmaya izin veren birim kok testi hakkinda bilgi verilmektedir.

Zivot-Andrews (1992) testi serinin izledigi siiregte zamani bilinmeyen kirilma ortaminda
serinin duraganliini siamaktadir. Bu testte kirilma zamani igsel (endojen) olarak
verilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014). Test modelinin “diizey (none)”, “sabitli”,
“sabitli ve trendli” olmak {iizere ii¢ farkli modeli vardir. Bu modeller i¢in Ho (sifir
hipotezi) siiregte herhangi bir yapisal kirilmay1 icermeyen ve birinci derecen entegre bir

kayan rassal yiirliylis modelidir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:445). Model:
Yt = ll + Yt—l + St (3.19)

Modelde yer alan Y degiskeninin t donemindeki degeri, p sabit terim, Yi1 ise Y
degiskenin t-1 donem gecikmeli degerini ve & modelde yer alan hata terimi ifade

etmektedir.

Zivot-Andrews (1992) testinde A, B ve C olmak iizere ii¢ model yer almaktadir (Y1ilanci,
2009). Zivot-Andrews (1992) birim kok testi ADF test stratejisini takip etmektedir. Bu
testte kurulan esitsizliklerin literatiirdeki bazi kirilmali birim kok testlerinden farkli
olarak bir kukla degisken igermedikleri belirtilmektedir (Y1lmaz, 2021). Bu testte kurulan
esitsizlikler (Zivot ve Andrew, 2002; Yilmaz, 2021):
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k
ye = 44+ 04DU (1) + At + a4y, + z ¢f Ay + &, (3.20)

j=1

k
ye = 08 + BBt + 95017 (A) + @By, + Z & Ay, + & (3.21)
j=1

k
y: = A + 85DU(A) + pCt + 9°DT; (1) + @Sy, + Z & Ay + & (3.22)

j=1
DU;(A1) = 1 egert > TA aksi durumda 0 (3.23)
DT(A) =t — TAegert > TAaksi durumda 0 (3.24)

Ho hipotezi, serinin bilinmeyen bir kirtlma zamani altinda duragan olmadigi (birim koklii
oldugu) yoniinde kurulmaktadir. Test istatistigi kritik degerden mutlak degerce kiigiikse
(t4:(4) < K4(4)) Ho reddedilir (Zivot ve Andrew, 2002; Yilanci, 2009; Y1lmaz, 2021).

Bu durum serinin izledigi siirecin birim kok icermedigi seklinde yorumlanir.

3.2.4. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin izledigi siirece etki edebilecek onemli gecisler ve yapisal kirilmalarin
serinin duraganligina etki edebilecegi belirtilmektedir. Fourier ADF (F-ADF) birim kok
testi de bir zaman serisinin izledigi siirece etki edebilecek degisiklikleri ve 6nemli yapisal
kirilmalar1 dikkate alan bir test olarak ifade edilir. Bununla birlikte bu testin
uygulanmasinda; yapisal kirilmalarin sayisinin, big¢iminin veya bigim siiresinin

belirtilmesine de ihtiya¢ duyulmamaktadir (Tokdas, 2021).

Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin (2010) gelistirdikleri ve Fourier ADF birim kok testi
olarak da ifade edilen bu test Becker, Enders ve Lee’nin (2006) onerdigi regresyon

modelini temel alir. Bu model:

. (2mkt 2rkt
Ve =a+ ylsln( = )+y2cos< T )+£t (3.25)

Modelde yer alan siniis (Sin) ve kosiniis (cos) terimleri regresyonun deterministik
bilesenleridir. Bu terimlerde yer alan n=3,14 olarak kisaltilan pi sayisini, k frekans
sayisint, t deterministik trendi ve T ise gdzlem sayisini belirtmektedir (Hepsag, 2022). Bu
test agsamali bir testtir. Oncelikle model tahmin edilerek en kiigiik kalint: karelere sahip
uygun k frekansi tespit edilir. Bu testte uygun k’y1 bulmak i¢in tahmin modelindeki k’ya

her bir sinamada ayr1 ayr 1,2,3,4 ve 5 degerleri verilerek model tahmin edilir. En kiiclik
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kalint1 karelere sahip modelin k’s1 uygun frekans degeri olarak tespit edilmis olunur.
Uygun frekans degerine sahip modelden elde edilen kalintilar su esitlikle formiile
edilebilir:

R . (2mkt R 2kt
&=y, — a+ y151n( T >+y2cos( T ) (3.26)

Bu kalintilar i¢in rassal yiiriiyiis izlediklerine dair bir varsayimda bulunarak bu kalintilara

ADF birim kok testi uygulanir. Bunun i¢in modellenen test regresyonu su sekilde formiile
edilebilir:

1
Aét = Sét—l + z Aét—l + Ut (327)

i=1

Elde edilen bu regresyon En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilir. Test
istatistigi ise daha Ozet bir sekilde FADF olarak ifade edilebilir. Bu test istatistigi su
sekilde hesaplanir:

FADF =

SE (5) (3.28)
Test istatistigi ile Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin (2010) ¢alismalarindaki kritik
degerler karsilastirilir. Elde edilen bulgulara dayanarak Ho hipotezi sinanir. Ho: 8=0, bir
diger ifadeyle seri birim kokliidiir seklinde kurulur. Alternatif hipotez ise Hatematif: 6<0,
bir diger ifadeyle seri duragandir, seklinde kurulur. Sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda serinin duragan oldugu sonucu g¢ikarilir. Ancak bu bulgularin
raporlanabilmesi i¢in modelde yer alan siniis ve kosiniis terimlerinin katsayilarinin da

anlamli olmasi gerekir (Hepsag, 2022).

3.2.5. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier KSS Birim Kok Testi

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) ¢alismalarinda Fourier ADF testi ile birlikte
Fourier KSS (F-KSS) birim kok testini de onermislerdir. Bu testlerde kullanilan Fourier
fonksiyonlar sayesinde yapisal kirilmalarin sayisini, bigimini veya bi¢im sliresini
belirtmesine de ihtiya¢ duyulmamaktadir (Tokdas, 2021). Fourier KSS birim kok testinde
de iki asamal1 bir ¢dziimleme yapilmaktadir. Ilk olarak Becker, Enders ve Lee’nin (2006)

onerdigi regresyon modeli tahmin edilir:

_ (2mkt 2kt
Ye=a+ y; sm( 7 ) + vy, cos (T) + & (3.29)
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Modelde yer alan siniis ve Kosiniis terimleri regresyonun deterministik bilesenleridir. Bu
terimlerde yer alan n=3,14 olarak kisaltilan pi sayisini, k frekans sayisini, t deterministik
trendi ve T ise gozlem sayisini belirtmektedir (Hepsag, 2022). Model tahmin edilerek en
kiigiik kalint1 karelere sahip uygun k frekansi tespit edilir. En kiigiik kalint1 karelere sahip
modelin k’s1 uygun frekans degeri olarak tespit edilmis olunur. Uygun frekans degerine
sahip modelden kalintilar elde edilir. Bu testin bundan sonraki asamasi F-ADF’den
ayrilmaktadir. Fourier KSS testinde, elde edilen kalintilarin ESTAR siireci izledigi

varsayilmaktadir (KSS testindeki varsayim).
ESTAR : A4, = y&_4[1 —exp(—6&% )] + v, (3.30)

ESTAR modeline birinci mertebeden Taylor acilimi yapilarak test regresyonuna ulasilir:
m

N8, = 683, + z A, + v, (3.31)
i=1

Elde edilen bu regresyon EKK ile tahmin edilir. Test istatistigi ise F-tno olarak ifade

edilir. Bu test istatistigi su sekilde hesaplanir:

~

)

F — tNL = F(S) (332)

Bu sayede test istatistigi elde edilir. Test istatistigi ile Christopoulos ve Leon-
Ledesma’nin (2010) calismalarindaki kritik degerler karsilastirilir. Elde edilen bulgulara
dayanarak Ho hipotezi sinanir. Ho: =0, bir diger ifadeyle seri birim kokliidiir seklinde
kurulur. Alternatif hipotez ise Haitematif: 6<0, bir diger ifadeyle seri duragandir, seklinde
kurulur. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin duragan oldugu sonucu
cikarilir. Ancak bu bulgularin raporlanabilmesi i¢in modelde yer alan siniis ve kosiniis

terimlerinin katsayilarinin da anlamli olmasi gerekir (Hepsag, 2022).

3.3. Es biitiinlesme (Kointegrasyon) Testleri

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki iliskinin varligi Lee, Lee ve Im (2015)
RALS-ADL ve RALS-EG2 Esbiitiinlesme Testleriyle sinanmaktadir. Esbiitiinlesme
analizi iktisadi degiskenler arasinda duragan bir siirece sahip dogrusal bir kombinasyonun
mevcut olabilecegi ve bunun da ekonometrik modeller yardimiyla sinanabilecegini ileri
sirmektedir (Tar1, 2002). Geleneksel esbiitiinlesme (koentegrasyon) testlerine ait test
regresyonlarinin kalitilariin normal dagildigi varsayilmaktadir. Normal dagilmama

durumunda bile test tahmincilerinin asimptotik dagilimlarinda bir farklilik olmadig1 ve
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bu nedenle bu esbiitiinlesme testlerinin kullanilabilecegi ifade edilmektedir (Hepsag,
2021). Lee vd. (2015) calismalarinda, normal dagilmamanin g6z ardi edilmesinin
esbiitiinlesme testleri i¢in sorun teskil etmedigini ancak normal dagilmayan hatalarin
(kalintilarin) yonlendirebilecegi dogrusal olmayan moment kosullarindan yararlanarak
modellenmis “kalintilarla artirilmis en kiiglik kareler yonteminin daha giiclii testlere
kaynaklik edebilecegi belirtilmistir (Lee vd. 2015). Hepsag (2021) eserinde RALS
esbiitiinlesme testlerinin isleyis prosediiriinii asamali bir sekilde agiklamistir. RALS
esbiitiinlesme testlerinin temel isleyisinde ilk olarak geleneksel esbiitiinlesme testlerine
(ECM, ADL, EG, EG2)*® ait regresyon modellerinin EKK ile tahmin edilmesidir. Bu test
tahminlerinden elde edilen kalintilarin normal dagilimina bakilir, normal dagilmama
durumda ikinci adima devam edilir (eger kalintilar normal dagiliyorsa RASL modeline
gerek duyulmaz ve geleneksel testten devam edilir). Normal dagilma durumunun
igerebilecegi bilgiyi modele katabilmek igin, kalit1 serilerinin (&;) ikinci momentleri (m,)
ve tg¢ilincli momentleri (m3) hesap edilerek bunlar tizerinden kalintilarla genisletilmis

degiskenler elde edilir:

t_ é\Z

m, = Zf-Tl : (3.33)
t_ §3

ms = Zf—Tl £ (3.34)

Momentlerin hesaplanmasinda kullanilan formiillerde, éZkalintilarin  karesi, &2

kalintilarin kiipii, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. Elde edilen ikinci ve tiglincii

momentlerle genisletilen w,; ve W5, degerleri hesaplanir.
VT’Zt = é\tz —m, (335)

W3t = ég - m3 - 3m2ét (336)

Sonraki adimda ise kalintilarla genisletilmis degerler (w,;Vve w3;) daha 6nceden belirtilen

esbiitiinlesme test modellerine eklenerek bunlarm RALS modeli olusturulur®®:

k
RALS — ADL: Ay, = dq + 6y;_1 + PpAx: + Z QiAye_i + Vo Wy + ¥3Wse +u;  (3.37)
i=1

18 ECM: Hata diizeltme modeli, ADL: Otoregresif gecikmesi dagitilmis model, EG ve EG2: Engle-Granger
modelleri

19 Lee vd. (2015) RALS esbiitiinlesme modelini gelistirdikleri ¢alismalarinda ADL ve EG2 modellerini
modifiye ederek uygulama yapmislardir, bu ¢calismada da RALS esbiitiinlesme testlerinde orijinal ¢alismay1
takip edilerek bu iki modelle (ADL ve EG2) uygulama yapilacaktir.
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K
RALS — EG2: Ally = dq + 611 + PpAx; + 2 QAU + Yo Wy + Y33 +u,  (3.38)
i=1
RALS-ADL ve RALS-EG2 test modelleri en kiigiik kalint1 kareler yontemiyle tahmin
edilmekte ve elde edilen test istatistigi ile Ho (6=0, seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur)
hipotezini Haiternatit (0<0, seriler arasinda esbiitiinlesme vardir) karsi sinanmaktadir.
Bunun i¢in de test istatistiginin hesaplanmasi gereklidir. Test istatistiginin

hesaplanmasinda su formiiller kullanilir;

RALS - ADL 1(;1n TRALS—ADL = pTADL + VvV 1 - pZ (339)
RALS - EGZ 1(,‘1n TRALS—EGZ == pTEGZ + 1 - pZZ (34’0)

Modelde yer alan, Tgrars—apr V€ Trars—rc29eleneksel ADL ve EG testinden (sabitli;
sabitli ve trendli) elde edilen test istatistigini ve Z ise sifir ortalamali ve birim varyansl
tesadiifi bir degiskendir. p? uzun donem korelasyon katsayisidir (p? = :5—%’3) p?
parametresi RALS-ADL ve RALS-EG2 denkleminin hata teriminin varyansinin tahminin
(62) geleneksel ADL veya EG test denklemlerinin hata teriminin varyansmnin tahminine
(62) oram1 olarak hesaplanmaktadir. p? degerleri 0,1;0,2;....... ;0,9;1 araliginda
hesaplanmistir. RALS-ADL veya RALS-EG2 testinden elde edilen Tgais—apLVveya
TraLs—EG2 test istatistigi elde edilen p? parametresinin degerine karsilik gelen tablo kritik
degerden mutlak degerce kiiciikk olmasi durumunda Ho hipotezi (degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi yoktur) reddedilemez ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmadigi kararina varilir. Eger RALS-ADL veya RALS-EG2 testinden elde
edilen Tpars_apLVEYA TraLs—gg2 test istatistigi elde edilen p? parametresinin degerine
karsilik gelen tablo kritik degerden mutlak degerce biiyiik ise Ho hipotezi
reddedilmektedir (karsi hipotez Harematit kabul edilir) ve degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kararina varilir.

3.4. Nedensellik Analizleri

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki kisa donemli iligski Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi ile incelenmektedir. Bu amagla Nazlioglu vd. (2016) ve Nazlioglu
vd. (2019) gelistirdikleri ve T-Y nedensellik testinin giincel bir versiyonu olarak ifade
edebilecek Kiimiilatif Fourier Frekansli Toda-Yamamoto Nedensellik ¢alismada

kullanilmastr.
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Toda ve Yamamoto (1995) ¢alismalarinda, VAR modellerin ekonometrik uygulamalarda
olduk¢a yaygin kullanildigini, ancak geleneksel asimtotik teorisine gore degiskenlerin
esbiitlinlesik veya birinci farkta entegre olmalar1 durumunda VAR modellerine hipotez
testleri uygulanamayacagini belirtmislerdir (Toda ve Yamamoto, 1995).Bu acidan
bakildiginda, Toda-Yamamoto nedensellik testi (TY, 1995) degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligskinin olmas1 veya degiskenlerin birinci farkta duragan olmasi gibi 6n
kosullara gerek duymayan (Toda ve Yamamoto, 1995; Mert ve Caglar 2019) gecikmesi
artirilmis VAR (k+dmax) modelli bir testtir (Akkus, 2021). Bu agidan VAR modelli bir¢ok
nedensellik testinden ayrismaktadir ve bu 6zelligi sayesinde daha esnek bir arastirma

alternatifi sunabilmektedir. TY (1995) test modeli (Akkus, 2021:289):

k-+dmax k-+dmax
Yo =Bo + Z BriYe-i + Z B2iXt—i + €1t (3.41)
i=1 i=1
K+ dmasx k+dmasx
Xe=Po+ z BriXe—i + Z BaiYe—i + €2 (3.42)
i=1 i=1

Modellerde yer alan Y: ve X: degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenebilmesi i¢in k+dmax degerinin belirlenmesi gerekir. Burada k; uygun gecikme
uzunlugudur (secilen bilgi kriterine gore) ve dmax ise Yt ve X degiskenleri arasinda en

bliyiik duraganlasma seviyesine sahip degiskenin derecesini belirtir.

Nazlioglu vd. (2016) Toda-Yamamoto nedensellik testine (1996) fourier fonksiyonlari
ekleyerek bu test modeline dayali daha gii¢lii bir nedensellik testi yaklagimini literatiire
kazandirmislardir. Boylece degiskenler arasindaki iliskiye etki edebilecek yapisal
degisimlerin zamani, sekli, sayis1 gibi 6n bilgilere gerek olmadan asamali veya yumusak
gecisli degisimleri de dikkate alan bir model onermislerdir (Nazlioglu vd., 2016). Bu
modelde, yapisal degisimlerin de dikkate alinabilmesi i¢in geleneksel VAR yapisinda;

Ve = a(t) + f1ye—q + - ----+ﬁp+d}’t—(p+d) + € (3.43)

yer alan kesme teriminin (o) sabit oldugu varsayimini esneterek bu kesme terimini

Fourier fonksiyonlari ile glincellemislerdir:

2wkt
T

- ) . 2mkt
a(t) = ay +Z)/1k sm( >+Z)/2k cos( T ) (3.44)
k=1 k=1

Elde edilen VAR modeli:
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2kt
T

n
Yt = Qg +ZV1kSin(
k=1

seklinde kurulmaktadir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik testinde bos hipotez

N 2mkt
)+ D Varcos (T2 ) + Buyecate +HBpraVeopray + € (345)
k=1

sinmast Y 'nin k elemaninin ilk p parametresi (Ho=B1=.....=Bp=0) lizerindeki sifir kisitina
dayanmaktadir. Bu hipotez i¢cin Wald istatistigi, serbestlik derecesi p olan asimptotik ki-

kare dagilimina sahiptir (Nazlioglu vd. 2019; Kazak, 2023).
3.5. Bulgular

3.5.1. Dogrusallik Testi bulgulart

Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) test sonuglari hesaplanan (w_lamda) degeri, 2
serbestlik dereceli ki-kare (x?) tablo degeri ile karsilastirilir. Tablo degeri hesaplanirken
%1, %5 veya %10 gibi arastirmada kullanilmak istenen anlamlilik diizeyi de ki-kare (y°)
tablo degerinin hesabinda dikkate alinir. Hesaplanan test istatistigi Ki-kare (y?) tablo
degerinden kiiciikse seri dogrusal, biiyiik ise serinin dogrusal formda olmadig1 karari
verilir. Bu ¢alismada 2 serbestlik dereceli ki-kare (x%) dagilim tablosunda %5 anlamlilik
diizeyine karsilik gelen deger dikkate alinmaktadir. Harvey, Leybourne ve Xiao (2008)

test sonuglart Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10
Dogrusallik Testi Sonuglar
Harvey, Lebourne ve *Kki-kare; sd=2;
Xiao (2008) (%5 kritik degeri i¢in anlamlilik seviyesi)
Veri Gozlem W _lamda  Tablo Degeri Ho: Seri dogrusaldir. Karar
(Wk) (WTabIo)

ng_100 1000 4,48 5,99 W;>Wrablo Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_bank 1000 1,36 5,99 W5>Wrablo Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_biotch 1000 5,62 5,99 Wi>Wrano  Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_cmpt 1000 4,76 5,99 Wi>Wranio  Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_fintch 1000 2,71 5,99 W1>Wrablo Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_inds 1000 3,31 5,99 W5>Wrablo Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_insr 1000 22,78 5,99 Wi>Wrablo Ret Dogrusal olmayan seri
ng_trns 1000 6,43 5,99 Wi>Wrablo Ret Dogrusal olmayan seri
ng_esg 1000 2,83 5,99 Wi>Wranio  Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_grnbnd 1000 6,95 5,99 Wi>Wrablo Ret Dogrusal olmayan seri
ng_grneco 1000 4,91 5,99 Wi>Wrabo  Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_grneng 1000 1,94 5,99 Wi>Wrano  Reddedilemez  Dogrusal seri
ng_grnit 1000 23,6 5,99 Wi>Wranlo Ret Dogrusal olmayan seri

Bu test sonucuna gore ng_insr, ng_trns, ng_grnbnd ve ng_grnit degiskenlerine ait
w_lamda degeri ki-kare (y?) tablo degerine (sd:2) karsilik gelen 5,99°dan biiyiik oldugu
i¢in bu serinin dogrusal yapida olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Diger yandan, ng_100,

ng_bank, ng_biotch, ng_cmpt, ng_fintch, ng_inds, ng_esg, nq_grneco ve ng_grneng
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serilerine ait w_lamda degerlerinin ise Ki-Kare (%) tablo degeri olarak belirlenen 5,99°dan
kiiciik olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuca gore serilerin dogrusal yapida olduklar
sonucuna ulasilmaktadir. Dogrusal formda olmayan seriler i¢in birim kok sinamalarinda,
geleneksel birim kok testlerinin sonuglarini, dogrusal formlar1 da dikkate alan birim kok
testleri ile karsilagtirllmasinin daha dogru bir yontem olacagi belirtilmektedir (Altuntas
vd.,2022). Bu nedenle bu ¢alismada serilerin dogrusal olmama durumlarini da gz oniine

alarak geleneksel olmayan birim kok testleri de kullanilmaktadir.

3.5.2. Birim kék Testi Bulgulart

Calismanin  bu boliimiinde daha oOnceden bahsedilen birim kok testlerinin
uygulamalarindan elde edilen bulgular paylasilmistir. Bu ¢alismada birim kok testleri
yorumlanirken ¢esitli kriterler kurgulanmistir. Bunlardan biri analizdeki serilerin
deterministik bilesenlerinin belirlenmesine dayalidir. Eger elde edilen bulguda serinin
sabitli model ile sabitli ve trendli veya saibtsiz ve trendsiz modelleri arasinda bir ¢eligki
varsa, serinin deterministik yapisi en kiiciik kareler yontemiyle belirlenmekte ve seri
hangi deterministik yapisi anlamli (deterministik yapisinin katsayisinin olasilik degeri
0.05 olasilik degerinden kiigiikse anlamli) ise birim kok karart i¢in o yapi baz
alinmaktadir (sabit, trend veya hem sabit hem trend). Buna gore eger serinin sadece sabit
bileseni anlamli ise sabitli model; trend terimi anlamli ise sabitli ve trendli model; iki
bilesenin de olasilik degeri 0.05 anlam diizeyinden biiyiikse sabitsiz ve trendsiz model

baz alinmaktadir.

Bu boliimde analize alinan serilerin deterministik bilesenlerinin (sabit ve trend)

anlamlilik diizeyleri Tablo 11’de verilmektedir.

Tablo 11

Serilerin Deterministik Yapust

Deterministik Bilesenler

Seriler C (sabit) Trend
ng_100 0,00 0,00
ng_bank 0,00 0,00
ng_biotch 0,00 0,62
ng_cmpt 0,00 0,00
ng_fintch 0,00 0,82
ng_inds 0,00 0,00
ng_insr 0,00 0,00
ng_trns 0,00 0,00
ng_esg 0,00 0,00
ng_grnbnd 0,00 0,00
ng_grneco 0,00 0,00
ng_grneng 0,00 0,00
ng_grnit 0,00 0,00
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Tablo 11’¢ gore degiskenlerinin deterministik bilesen modeli NASDAQ biyoteknoloji
(ng_biotch) ve NASDAQ finansal teknoloji (ng_fintch) i¢in sabitli model iken bunlarin

disinda kalan diger degiskenlerin sabitli ve trendli model oldugu goriilmektedir.

Diger kriter ise serilerin dogrusallik durumlar1 ve serilerin zaman yolculuguna etki
edebilecek yapisal degisimler/gecislerdir. ilgili literatiirde ayn1 problem veya inceleme
i¢in farkli yaklagimlar kullanarak ¢6ziim sunmaya ¢alisan gesitli testler gelistirilmektedir.
Son donemlerde giincel testler olarak da ifade edilen ve ¢esitli calismalarda kullanilan
testler bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu testlerin bulgular1 birbirinden bazen farkli
olabilmektedir. Bu ¢alismada da kullanilan geleneksel ve giincel birim kok testlerinin
bulgularinda farkliliklar olmasi durumunda, serilerin dogrusallik durumlarint ve
izledikleri zaman siireglerine etki edebilecek yapisal degisimleri dikkate alan giincel
testlerin bulgular1 dikkate alinmaktir. Bu ¢alismada birim kok sinamasi i¢in nihai karar
dogrusal seriler i¢in Fourier ADF testi ile dogrusal olmayan seriler i¢in ise Fourier KSS

testi ile verilmektedir.
I. Geleneksel Birim Kok Testleri (ADF-PP) Bulgularr:

Geleneksel birim kok testleri igerisinde siklikla kullanilan ADF birim kok testi sonuglari
Tabloda yer almaktadir. Bu test sonuglar1 bir zaman serisinin izledigi siirecin birim kok
icerip icermedigi hakkinda bilgi vermektedir. Dickey Fuller birim kok testine dayali olan
bu test, serinin izledi siireci sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak tizere ti¢
model kalib1 iizerinden birim kdk sinamasinda kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar,
2014). Bu testte Serinin birim kok icerdigini ileri siiren Ho hipotezini sinamak igin, ADF
testinden elde edilen t istatistik degerler hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilir.
Hesaplanan degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in hesaplanmaktadir.
Arastirma bu diizeylerden hangisini dikkate aliyorsa o anlamlilik diizeyine karsilik gelen
deger baz almir. Bu karsilastirmada elde edilen degerlerin mutlak degeri
kullanilmaktadir. Hesaplanan t istatistik degeri baz alinan anlamlilik degerine denk gelen
tablo degerinden mutlak degerce biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir ve serinin birim kok
icermedigi ¢ikarimi yapilir (|t hesaplanan| > |t tanio] => Ho ret). Eger hesaplanan deger kritik
tablo degerinden mutlak degerce kiiciikse Ho hipotezi reddedilemez ve serinin birim kdk

icerdigi ¢ikarimi yapilir (|t hesaplanan| < [t tablo] => Ho reddedilemez).

Tablo 12°de ADF ve PP birim kok testleri i¢in kritik tablo degerleri verilmektedir. Birim
kok testlerinden elde edilen hesaplanan test istatistikleri buradaki kritik degerlerle
karsilagtirilarak birim kok sinamasi yapilmaktadir.
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Tablo 12
ADF ve PP Testleri igin Kritik Tablo Degerleri
ADF ve PP Testleri icin Kritik Tablo Degerleri

Anlamlilik Diizeyleri Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
% 1 -3,4367 -3,9673 -2,5673
% 5 -2,8642 -3,4144 -1,9411
% 10 -2,5683 -3,1293 -1,6165

Tablo 12’de verilen degerler sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz (none) olarak
tic farkli model tipi i¢in verilmektedir. Anlamlilik diizleri olarak %1, %5 ve %10 baz

alinabilmektedir.

Bu ¢alismada degiskenlere ait zaman serilerinin ham degerleri kullanilmaktadir. Serilerle

yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 13’ te yer almaktadir.

Tablo 13

ADF Birim Kok Testi Sonuclart
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
1(0) 1(1) 1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
ng_100 -1,82(0,37)  -9,96(0,00)  -1,82(0,69)  -9,97(0,00) 0,81(0,89) -9,89(0,00)
* kK *k*k *kk
ng_bank -1,38(0,59)  -10,81(0,00)  -1,29(0,89)  -10,82(0,00)  -0,62(0,45)  -10,81(0,00)
*kk *kk *kk
ng_biotch -2,23(0,20)  -8,38(0,00)  -2,27(0,45)  -8,46(0,00)  -0,003(0,68)  -8,39(0,00)
*kk *kk *kk
ng_cmpt -1,95(0,31)  -9,95(0,00)  -1,78(0,72)  -9,98(0,00) 0,54(0,83) -9,91(0,00)
*kk *k*k *kk
ng_fintch -1,82(0,37)  -8,72(0,00)  -1,83(0,69)  -8,75(0,00)  -0,17(0,62)  -8,73(0,00)
*kk *kk *k*k
ng_inds -1,97(0,30) -9,53(0,00) -1,79(0,71) -9,59(0,00) 0,08(0,71) -9,52(0,00)
*kk *kk *k*k
ng_insr -1,73(0,42)  -10,00(0,00)  -3,15(0,1)  -10,01(0,00)  0,23(0,75)  -10,00(0,00)
*kk *k*k *kk
ng_trns -2,10(0,25)  -9,75(0,00) -2,4(0,38) -9,74(0,00)  -0,06(0,66)  -9,75(0,00)
*kk *kk *k*k
ng_esg -1,87(0,34)  -9,85(0,00)  -1,79(0,71)  -9,87(0,00) 0,48(0,82) -9,83(0,00)
*kk *kk *k*k
ng_grnbnd 0,0000,96)  -23,61(0,00) -1,62(0,78)  -23,64(0,00)  -1,75(0,08)  -12,94(0,00)
*kk *k*k * *kk

ng grmeco  -1,98(0,30)  -9,27(0,00)  -1,69(0,75)  -9,33(0,00)  0,19(0,74)  -9,26(0,00)

*kk *k*k *kk

nqgrmeng  -1,94(0,31)  -21,080,00) -1,43(0,85)  -21,14(0,00)  -0,19(0,62)  -21,08(0,00)

*k* *kk *k%k
nq_grnit -2,23(0,19)  -9,64(000)  -2,36(04)  -9,64(0,00)  0,12(0,72)  -9,64(0,00)
*kk *k*k *kk

Buna gore serilerin, diizey degerlerinde (I(0)) ve tiim deterministik formlarda %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde birim kok igerdikleri goriilmektedir. Serilerin birinci farkinda (I(1))
ve tiim deterministik modellerde %1 anlamlilik seviyesinde duragan bir siireg

izlemektedir.
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Caligsmanin analizleri kapsaminda yapilan bit diger geleneksel test olan PP birim kok testi
sonuglar1 Tablo 14’te verilmektedir. Bu testte de ADF birim kok testinde oldugu gibi
sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz (none) olarak ii¢ farkli model tipi icin

hesaplama yapilmaktadir. Anlamhilik diizleri %1, %5 ve %10 degerleri igerisinden

alinabilmektedir.
Tablo 14
PP Birim Kok Testi Sonuclari
Sabitli Sabitli ve trendli Sabitsiz ve trendsiz
1(0) 1) 1(0) 1)
-1,86(0,35) -34,98(0,00) -1,85(0,68) -34,99(0,00) 0,87(0,90) -34,93(0,00)
nq_loo ***k *kk *kk
-1,24(0,66) -34,11(0,00) -1,12(0,92) -34,08(0,00) -0,57(0,47)  -34,13(0,00)
nq_bank *kk *kx *kk
. -2,39(0,14) -34,53(0,00) -2,40(0,38) -34,60(0,00) 0,05(0,70) -34,55(0,00)
nq_bIOtCh * k% *kk *kk
-1,98(0,29) -34,55(0,00) -1,79(0,71) -34,57(0,00) 0,60(0,85) -34,52(0,00)
nq_cmpt ***k *kk *k*k
. -1,78(0,39) -33,40(0,00) -1,78(0,71) -33,41(0,00) -0,12(0,64)  -33,41(0,00)
nq_flntCh *kk *kk *kk
. -1,90(0,33) -33,41(0,00) -1,69(0,75) -33,45(0,00) 0,14(0,73) -33,42(0,00)
nq_lnds ***k *kk *kk
. -1,68(0,44) -37,00(0,00) -3,15(0,09) -36,99(0,00) 0,24(0,76) -37,01(0,00)
nq_lnsr ***k * *kk *kk
-2,05(0,26) -31,98(0,00) -2,30(0,43) -31,96(0,00) 0,01(0,69) -31,99(0,00)
r"q_trnS *kk *kk *kk
-1,87(0,35) -33,38(0,00) -1,76(0,72) -33,38(0,00) 0,54(0,83) -33,39(0,00)
nq_esg *k*k *kk *kk
0,01(0,96 -31,54(0,00 -1,62(0,79 -31,55(0,00 -1,77(0,07 -31,46(0,00
-1,90(0,33 -30,55(0,00 -1,52(0,82 -30,58(0,00 0,30(0,77 -30,55(0,00
nq_grneco ( ) **(* ) ( ) **(* ) ( ) **(-k )
-1,96(0,30 -31,85(0,00 -1,45(0,84 -31,91(0,00 -0,21(0,61 -31,86(0,00
. -2,24(0,19) -35,59(0,00) -2,32(0,42) -35,57(0,00) 0,22(0,75) -35,60(0,00)
nq_gmlt *kk *kk *kk

Bu testte de serilerinin diizey degerlerinde (1(0)) %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde birim
kok icerdigi sonucu goriilmektedir. Serilerin hepsinin birinci farkinda (I(1)) ve tiim
deterministik modellerde %1 anlamlilik seviyesinde duragan bir siire¢ izledikleri
raporlanmaktadir. Elde edilen bulgulara gére ADF birim kok testi sonuglari ile PP birim

kok testi sonuglariin genelde birbiriyle uyumlu olduklar1 sdylenebilir.
ii. Zivot-Andrews Tek Yapisal Kirdmaya Izin Veren Birim Kok Testi:

Zivot-Andrews (1996) birim kok testi sinmasi igin kullanilacak tablo kritik degerleri
Tablo 15’te verilmektedir (Zivot ve Andrews, 2002).
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Tablo 15
Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Testi Kritik Degerleri

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Sabitli Trendli Sabitli ve Trendli
Anlamlhilik  Kritik Degerler Kritik Kritik Degerler
Degerler
1% -5,34 -4,8 -5,57
5% -4,93 -4,42 -5,08
10% -4,58 -4,11 -4,82

Zivot-Andrews (1996) birim kok testinde; sabitli, trendli, sabitli ve trendli, sabitsiz olmak
tizere li¢ farkli deterministik model tipi i¢in hesaplama yapilmaktadir. Anlamlilik diizleri

%1, %5 ve %10 degerleri icerisinden alinabilmektedir.

Zivot-Andrews (1996) birim kok testi sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16
Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Testi Sonuclart
Sabitli Trendli Sabitli ve Trendli
Seriler Test St. Kiridlma Tarihi  Test St. Kirllma Tarihi  Test St. Kirilma Tarihi

ng_100 -4,47 5.04.2022 -2,39 02.12.2020  -3,97 5.04.2022
ng_bank -3,75 5.11.2020 -3,24 21.10.2021  -3,54 5.11.2020
ng_biotch -3,99 4.01.2022 -3,17 18.12.2020  -4,63 4.11.2021
ng_cmpt -4,18 5.04.2022 -2,69 8.01.2021  -4,00 4.01.2022
ng_fintch -3,66 30.03.2022 -3,18 5.04.2021  -4,02 4.01.2022
ng_inds -3,68 5.04.2022 -3,47 8.01.2021  -4,16 4.01.2022
ng_insr -4,05 2.11.2020 -3,49 17.05.2021  -4,08 2.11.2020
ng_trns -4,04 30.03.2022 -3,44 29.03.2021  -4,12 5.01.2022
ng_esg -4,30 30.03.2022 -2,33 9.11.2020  -4,12 4.01.2022
ng_grnbnd -4,17 31.01.2022 -2,59 14.09.2020  -4,02 25.01.2022
ng_grneco -3,74 2.11.2020 -3,68 25.05.2021 -4,59 4.01.2022
ng_grneng -3,83 25.09.2020 -3,94 7.01.2021 -4,71 2.11.2020
ng_grnit -4,61 31.03.2022 -2,98 6.04.2021  -4,50 13.01.2022

Zivot-Andrews (1996) tek kirilmali birim kok testinin sabitli model, trendli model ve
sabitli trendli modellerinin elde ettigi bulgulara gére %S5 anlamlilik diizeyinde biitiin

degiskenlerin birim koklii oldugu sonucuna varilmaktadir.
iii. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Testi:

Calismada birim kok analizleri igerisinde Fourier ADF birim kok testi kullanilmaktadir.
Bu test literatiirde ¢ok sayida ¢alismada (Mike ve Alper, 2020; Han, 2021; Bayraktar vd.,
2023; Kucukkaplan vd., 2023; Giirsoy vd., 2023) da kullanilan bir testtir. Bu test, bir
zaman serisinin izledigi siirecin birim kok igerip igermedigi hakkinda bilgi vermek i¢in

Fourier fonksiyonlarindan yararlanmaktadir. Dickey Fuller birim kok testine dayali olan
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bu test, serinin izledi siirecin sabitli veya sabitli ve trendli, olmak tizere iki farkli
deterministik model tizerinden birim kok sinamak i¢in kullanilmaktadir. Bu testte Serinin
birim kok i¢erdigini ileri siiren Ho hipotezini sinamak i¢in, F-ADF testinden elde edilen t
istatistik degerler hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilir. Fourier ADF birim kok testi
icin kullanilacak kritik degerler Tablo 17°de verilmektedir.

Tablo 17

Fourier ADF Birim Kok Testi Tablo Kritik Degerleri

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Testi

F-ADF k.d. T.T.Fst F-ADF k.d. T.T. Fst
(Sabitli Model) (Sabitli Model) (Sabitli ve Trendli (Sabitli ve Trendli
Model) Model)

Anlamhilik k=1 k=2 Kritik Degerler k=1 k=2 Kritik Degerler
Diizeyleri

1% -4,4 -3,87 6,28 -4,86 -4,64 6,32

5% -3,78 -3,27 4,65 -4,3 -4,02 4,67

10% -3,46 -2,93 3,94 -4,02 -3,69 3,93

F-ADF k.d.: F-ADF Kritik Degerleri ; T.T. F.st.: Trigonometrik Terimlerin F st. Degeri

Hesaplanan degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in hesaplanmaktadir.
Arastirma bu diizeylerden hangisini dikkate altyorsa o anlamlilik diizeyine karsilik gelen
deger baz alinir. Bu karsilastirmada elde edilen degerlerin mutlak degeri
kullanilmaktadir. Hesaplanan t istatistik degeri baz alinan anlamlilik degerine denk gelen
tablo degerinden mutlak degerce biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir ve serinin birim kok
icermedigi ¢ikarimi yapilir (|t nesaplanan| > |t tanio] => Ho ret). Eger hesaplanan deger kritik
tablo degerinden mutlak degerce kiiciikse Ho hipotezi reddedilemez ve serinin birim kok

icerdigi ¢ikarimi yapilir (|t hesaplanan| < [t tablo] => Ho reddedilemez).

Giincel birim kok testleri igerisinde literatiirde yer bulan Fourier ADF birim kok testi

sonuglart Tablo 18°de raporlanmaktadir.
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Tablo 18
Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Sabitli Sabitli ve Trendli
Seriler Min ug. k F- Fm(k) Min ug. k F- Fm(K)
RSS ADF RSS ADF
ng_100 3E+09 1 1 -1,08 290,01*** 1E+09 1 1 -3,03 11585***
ng_bank 2E+08 1 1 -2,78 1083,8*** 2E+08 1 1 -2,65 1181,0***
ng_biotch  1E+08 1 1 -298 50027*** 8E+07 1 1 -3,18 952,49***
ng_cmpt 2E+09 1 1 -142 43318*** BE+08 1 1 -319 1536,1***
ng_fintch 4E+07 1 1 -251 844,39*** 3E+07 1 1 -3,00 1136,5***
ng_inds 8E+08 1 1 -220 926,63*** 4E+08 1 1 -362 25125***
ng_insr 9E+08 1 1 -182 342,40*** 4E+08 1 2 -3,30 281,82***
ng_trns 3E+08 1 2 -2,84 410,95*** 2E+08 1 2 -2,84 331,56***
ng_esg 3E+04 1 1 -142 302,/43*** 1E+04 1 1 -2,85 965,85***
ng_grnbnd 3E+03 1 1 -2,03 2250,6*** 1E+03 1 1 -2,83 13215***
ng_grneco 9E+07 1 1 -190 800,25*** 4E+07 1 1 -331 1723,0%**
ng_grneng 2E+07 1 1 -240 78149** 1E+07 1 1 -2,81 14359***
ng_grnit 4E+07 1 2 -3,3* 396,20*** 4E+07 1 2 -3,19 360,30***

Birim Kok Testi i¢in ***(%1), ** (%5), * (%10) test kritik degeri anlamlilik diizeyleri; Fourier
Trigonometrik Terimleri i¢in ***(%1),**(%5), *(%10) anlamlilik diizeyleri; Kritik degerler k=1,2
icin verilen degerlerdir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010); Trigonometrik terimler i¢in kritik
tablo degeri (Becker, Enders ve Lee, 2006)

3n=500 ve daha iizeri

Tablolarda yer alan bazi1 notasyon ve ifadeler su sekilde tanimlanabilir: Min RSS: secilen
modelin minimum kalint1 karelerinin degeri; u.g.: uygun ge¢ime uzunlugu; k: uygun
fourier frekansi, F-ADF: hesaplanan test istatistigi; Fm(k): Fourier fonksiyonunun

anlamliliginin sinanacagi degerdir.

Tablo 19°daki bulgulari, anlamlilik diizeyine denk gelen kritik tablo degerleri (%1, %5
ve %10) karsilastirdigimizda, analize alinan serilerin biri disinda (ng_grnit) digerleri
diizey degerlerinde sabitli deterministik yapida birim kok igermektedir. Bu formda,
serinin duragan bir siire¢ izlemedigini ileri siiren Ho hipotezi sadece (NASDAQ yesil bilgi
teknolojileri endeksi) i¢in %35 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu testin serinin
duragan olduguna dair bulgularinin raporlanabilmesi i¢in modelin trigonometrik
terimlerinin de kritik tablo degerleri ile karsilastirilmast gerekmektedir (tersi durumda
yani serinin birim koklii oldugu bulgusu durumunda trigonometrik terimlerin anlamlilig
aranmadan bulgu raporlanabilir) (Hepsag, 2022). Bu degiskene ait trigonometrik terimin
hesaplanan F testi degeri 402,12; tablo degerinde %1 anlamlilik diizeyine denk gelen
4,65’ten Dbiiyiik oldugu i¢cin bu bulgu Fourier ADF testi sonucu olarak

raporlanabilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, %5 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik tablo degerleri ile

karsilastirildiginda, analize alinan tiim serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi
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belirlenmektedir. Bu formda, serinin duragan bir siire¢ izlemedigini ileri siiren Ho

hipotezi tiim seriler i¢in reddedilememektedir.

Calismanin, Fourier ADF birim kok testi sonuglarinda nq_grnit serisi disinda diger
serilerin hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik diizeyinde
birim koklii oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bulgularda %5’e gdre ng_grnit serisinin
sabitli ve trendli modelde birim koklii olmasi nedeniyle, 6ncelikle bu seride sabit ve trend
terimlerinin olasilik degerlerine bakilacaktir. Elde edilen bulgulara goére ng_grnit
serisinde sabit ve trend terimlerinin ikisinin de olasilik degeri 0,05’ten kiigtiktiir (sabitli
0,00; trend 0,00)%. Bu durumda serinin sabitli ve trendli formu dikkate almarak F-ADF

testine gore serinin birim koklii oldugu yoniinde karar verilmektedir.
iv. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier KSS Birim Kok Testi:

Bu test, F-ADF testi ile birlikte gelistirilmis bir testtir ve birim kok sinamasinda Fourier
fonksiyonlarindan yararlanmaktadir. Fourier KSS test modeli, serilerin dogrusal disiligini
da dikkate almaktadir. Bu test de serinin izledi siirecin sabitli veya sabitli ve trendli,
olmak iizere iki farkli deterministik model iizerinden birim kok smamak i¢in
kullanilmaktadir. Bu testte serinin birim kok i¢erdigini ileri siiren Ho hipotezini sinamak
icin, F-KSS testinden elde edilen t istatistik degerler hesaplanan kritik degerlerle
karsilagtirilir. Fourier KSS birim kok testi i¢in kullanilacak kritik degerler Tablo 19°da
verilmektedir.

Tablo 19

Fourier KSS Birim Kok Testi Tablo Kritik Degerleri

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier KSS Birim Kok Testi
F-KSS k.d. T.T.Fst F-KSS k.d. T.T. Fst

(Sabitli Model)  (Sabitli Model) Tréiﬁﬁ'tﬂhgﬁen (Sab'tlug’gg)re”d“
Anlamblik ) ) k=2  Kritik Degerler k=1 k=2 Kritik Degerler
Diizeyleri
1% 419 -382 6,281 -463  -4,43 6,315
5% 364  -3,28 4,651 41 382 4,669
10% 332 2,99 3,935 381  -3,53 3,928

F-KSS k.d.: F-KSS Kritik Degerleri ; T.T. F.st.: Trigonometrik Terimlerin F st. Degeri

Hesaplanan degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in hesaplanmaktadir.
Arastirma bu diizeylerden hangisini dikkate aliyorsa o anlamlilik diizeyine karsilik gelen

deger baz almir. Bu karsilastirmada elde edilen degerlerin mutlak degeri

20 Eviews paket programimnda “Is nq_grnit ¢ @trend” komutu ile bu serinin deterministik terimlerinin
anlamliliklar incelenmistir.
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kullanilmaktadir. Hesaplanan t istatistik degeri baz alinan anlamlilik degerine denk gelen
tablo degerinden mutlak degerce biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir ve serinin birim kok
icermedigi ¢ikarimi yapilir (|t nesaplanan| > |t tabio] => Ho ret). Eger hesaplanan deger kritik
tablo degerinden mutlak degerce kiiciikse Ho hipotezi reddedilemez ve serinin birim kok

icerdigi ¢ikarimi yapilir (|t hesaplanan| < [t tablo| => Ho reddedilemez).

Giincel birim kok testleri icerisinde literatiirde yer bulan Fourier KSS birim kok testi
sonuglar1 Tablo 20’de raporlanmaktadir.

Tablo 20

Fourier KSS Birim Kok Testi Sonuclart

Sabitli Sabitli ve Trendli

Seriler MiIinRSS u.g. F-KSS Fm(k) MIinRSS u.g. k  F-Kss Fm(k)

ng_gmbnd  3E+03 1,58 2250,62***  1E+03 23,69 1321,53%**

ng_grneco  9E+07 -2,19 800,25***  AE+07 -4,29*  1723,02*%**

ng_grneng  2E+07 -2,27 781,49*** 1E+07 -2,28 1435,91***

k

ng_100 3E+09 1 1 -073 290,01***  1E+09 1 1 -3,58 1158,46***
ng_bank 2E+08 1 1 -203 1083,79*** 2E+08 1 1 -3,37 1181,04***
ng_biotch 1E+08 1 1 -403** 50027***  8E+07 1 1 -430*  952,49***
ng_cmpt 2E+09 1 1 -133 433,18***  8E+08 1 1 -404* 1536,06***
ng_fintch 4E+07 1 1 -3,81* 844,39***  3E+07 1 1 -419*% 1136,52***
ng_inds 8E+08 1 1 -236 926,63***  4E+08 1 1 -407* 2512,54***
ng_insr 9E+08 1 1 -3,46% 342,40***  4E+08 1 2 -439*%  281,82%**
ng_trns 3E+08 1 2 327 410,95***  2E+08 1 2 -3,52 331,56***
ng_esg 3E+04 1 1 -162 302,43***  1E+04 1 1 -3,30 965,85***

1 1 1 1

1 1 1 1

1 1 1 1

1

ng_grnit 4E+07 2 -4,14**  396,20***  4E+07 1 2 -446** 360,30***

Birim Kok Testi igin ***(%1), ** (%5), * (%10) test kritik degeri anlamlilik diizeyleri; Fourier
Trigonometrik Terimleri i¢in ***(%]1),**(%5), *(%10) anlamlilik diizeyleri; Kritik degerler k=1,2 i¢in
verilen degerlerdir (Christopoulos ve Leon-Ledesma ,2010); Trigonometrik terimler i¢in kritik tablo degeri
(Becker, Enders ve Lee, 2006); 3n=500 ve daha iizeri

Burada elde edilen sonuglara goére sabitli modelde ve %95 anlamlilik seviyesinde
ng_biotch ve ng_grnit serileri duragan olarak belirlenmektedir. Sabitli ve trendli modelde
ise ng_biotch, ng_fintch, ng_insr ve nq_grnit serileri duragan olarak belirlenmektedir. Bu
serilere ait trigonometrik terimler (Fm(k)) ise her iki model igin %S5 ‘e karsilik gelen kritik
degerden biiyiik olduklari i¢in seviyesinde anlamlidir. Ancak bu ¢alismada bu iki test
arasinda net bir mukayese yapilmamaktadir. Bazi durumlarda bu iki testten biri digerine
gore daha giiclii olurken bazi durumlarda bir diger daha gii¢lii sonug iiretebilmektedir

(Altuntas vd., 2022).

Calismanin birim kok analizlerinden elde edilen sonuglar Tablo 21°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 21
Birim Kok Testleri Ozet Tablosu

Seriler ADF
ng_100
ng_bank
ng_biotch
ng_cmpt
ng_fintch
ng_inds
ng_insr
ng_trns
ng_esg
ng_grnbnd
ng_grneco
ng_grneng
ng_grnit
®:Ho hipotezi reddedilemez. Seri birim koklidiir
§:Ho hipotezi reddedilir. Seri duragandir

Zivot-Andrews F-ADF F-KSS

breJhozefozogfzagizdizdlozdlozdoedloegozooogozy
PRORIRIRRRR® |
VIRV
VRIRRIRRROIVIRIRR
> QR QR QR Q&

Tablo 21°deki 6zet sonuglart %5 anlamlilik diizeyi baz aliarak degerlendirildiginde,
seriler geleneksel birim kok testlerine gére (ADF-PP) birim koklii bir siire¢ izlemektedir.
Tek kirilmali Zivot Andrews birim kok testi de serilerin birim koklii oldugu yoniinde
sonu¢ vermistir. Yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Fourier ADF ve Fourier KSS test
sonuclart bazi serileri i¢in farklilik gostermektedir. Buna goére Fourier ADF test
sonuglarina gore seriler birim koklii iken Fourier KSS test sonuglarina gore ise ng_biotch,
ng_fintch, ng_insr ve ng_grnit serileri duragan diger seriler birim koklii bir siirece

sahiptir.

Bu nedenle bu ¢alismada birim kok sinamasi yaptigimiz serilerin bazi 6zelliklerine gore
karar verilmektedir. Bir seri dogrusal forma sahipse (Harvey test sonucuna gore) F-ADF,
dogrusal dis1 forma sahipse F-KSS testleri baz alinmaktadir. Ayrica ayni testin sabitli
modeli ve sabitli trendli modeli arasindaki farklilik durumunda da serinin deterministik
terimlerinin anlamliliklar1 dikkate alinmaktadir. Buna gére dogrusal formda olan ng_100,
ng_bank, ng_biotch, ng_cmpt, ng_fintch, nq_inds, ng_esg, ng_grneco, ng_grneng serileri
icin F-ADF testi bulgular1 bu serilerin birim kokli olduklarini belirtmektedir. Diger
yandan dogrusal formda olmayan seriler i¢in referans aldigimiz Fourier KSS birim kok
testi sonucuna gore ng_trns ve ng_grnbnd serileri birim kokli iken ng_insr ve ng_grnit
serileri ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 kararia varilmistir. Bu c¢alisma
birim kok simnamasinin kararini kullanilan diger birim kok testlerine gore daha giincel
olduklar1 i¢in ve fourier fonksiyonlari ile yumusak yapisal gegisleri de dikkate almaya

calistiklar i¢in F-ADF ve F-KSS testleri lizerinden vermektedir. Bununla birlikte yakin
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tarihli ¢alismalarda da (bu ¢alismanin hazirlandigi tarihe gore) 6zellikle F-ADF testinin

birim kok sinamalarinda kullanildig anlagilmaktadar.

Calismanin bundan sonraki kismindaki analizlerde bu bilgilerden hareketle seriler

arasindaki iliskiler incelenmektedir.

3.5.3. Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin smmamasinda Kalintilarla
Genisletilmis En Kiiciik Kareler Testlerinden RALS-ADL ve RALS-EG2 testleri
kullanilacaktir. Bu test literatiirdeki ¢alismalarda (Eyiiboglu ve Akan, 2020; Aydin ve
Turan, 2020; Oh vd., 2020; Faryal vd. 2023) kullanilmakta olan bir testtir. Bu teste iliskin

bulgular bu kisimda verilmektedir.

RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasindaki iliskinin
varligl, “Ho: Degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi yoktur (6=0)" seklinde kurulan
stfir hipotezinin “Haiematit: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir (6<0)”
alternatif hipotezine karsi test edilmesiyle sinanmaktadir (Hepsag, 2022). Caligmanin
bulgulariin raporlandigi tablolarda Harternatit hipotezi Hi olarak tanimlanmaktadir. Elde
edilen sonuglar Tablo’ ve Tablo’da goriilmektedir. Tabloda verilen p? degerleri ondakli
olarak hesaplanmistir. Bu degerler en yakin tam sayiya yuvarlanarak degerlendirilir.
Tabloda verilen n ise modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin toplam sayisini
vermektedir. Tau_ralsadl (trars—apr) hesaplanan test istatistigidir. Bu deger kritik tablo
degerinde %5 anlamlilik degerine karsilik gelen tablo degeri ile hesaplanarak degiskenler
arasinda egbiitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu karar “Ho: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklinde smmanan sifir hipotezinin ret edilmesi veya
reddedilememesi durumuyla verilmektedir. Eger hesaplanan deger (Tgrars—apr) tablo
degerinden (Trars_Tablo) biylik ise sifir hipotezi reddedilecek ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu kararmna varilacaktir. Eger hesaplanan deger (Tgrars—apr) tablo
degerinden (Trars_Tablo) Kiiclik ise sifir hipotezi reddedilemeyecek ve degiskenler

arasinda esbiitiinlesme olmadigi1 kararina varilacaktir.

Bu calismada RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme testlerinin bulgulari sabitli
model ile sabitli ve trendli model bulgulari es tutulacaktir. Diger bir ifadeyle bu
modellerden herhangi birinde esbiitiinlesme iliskisine rastlanirsa iliskinin var oldugu
raporlanacaktir. Ayrica orijinal ¢alismada (Lee vd., 2015) %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyeleri raporlanmaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada da esbiitiinlesme iliskisi %1,
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%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde raporlanmaktadir. RALS-ADL ve RALS-EG2
esbiitiinlesme testleri birinci farkinda duragan seriler arasindaki (I(1)) uzun donemli
iliskinin incelenmesinde kullanilmaktadir. Bu sebeple birim kok testleri sonucunda (bu
calismada F-ADF ve F-KSS test bulgular1 baz alinmakta) birinci diizeyinde duraganlasan
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi aranmaktadir. Daha onceki boliimde ng_insr ve
ng_grnit degiskenlerinin diizeyde duragan olduklarina karar verildigi i¢in bu degiskenler

RASL egbiitiinlesme testinin kapsamina alinmamustir.

Lee vd. (2015) RALS esbiitiinlesme testlerini dnerdikleri ¢alismalarinda kritik degerlere
ait tablolart da vermislerdir. Bu degerler i¢inden bu ¢alismada elde edilen bulgular

dogrultusunda kullanilan kritik degerler Tablo 22’de 6zetlenmektedir.

Tablo 22
RALS-ADL ve RALS-EG2 Kritik Tablo Degerleri
RALS-ADL RALS-ADL
2 (Sabitli Model) (Sabitli ve Trendli Model)
p Kritik Degerler, n=2 Kritik Degerler, n=2
1% 5% 10% 1% 5% 10%
0,8 -3,715 -3,103 2,775 4,175 3559 3,228
0,9 -3,793 -3,171 -2,846 4,248 3,647 3,326
1 —3,864 -3,252 -2,923 4,320 3,743 3,424
RALS-EG2 RALS-EG2
5 (Sabitli Model) (Sabitli ve Trendli Model)
P Kritik Degerler, n=2 Kritik Degerler, n=2
1% 5% 10% 1% 5% 10%
08 3828 3245 2916 4,277 -3,670 3,349
09 3892 3306 2,98 4,340 3,744 3,439
1 -3982 3386 3,082 4421 3847 3,536

RALS-ADL ve RALS _EG2 testlere ait tablolarda uygun gecikme uzunlugu (u.g.)
modelin uygun gecikmesini vermektedir, Jarque Bera test istatistiginin (J.B. sg.) 0,05
olasilik diizeyinden kii¢iik olmas1 geleneksel ADL ve EG2 modellerinin kalintilarinin
normal dagilmamasi durumunu goéstermektedir. Bu durumda ADL ve EG modelleri
kalintilar1 dagitilmis en kiigiik kareler yontemi (RALS) ile tahmin edilmektedir. Bulgu
tablolarinda yer alan ‘“gecerli hipotez” siitunlar1 ise “Ho: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur (6=0)" seklinde kurulan sifir hipotezinin “Hi veya Haiternatif:
Degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi vardir (6<0)” olarak kurulan hipotezlerden
gecerli olam1 vermektedir. Hi hipotezi ile birlikte de anlamlilik diizeyi verilmektedir.
Tablolarin alt kisminda da belirtildigi gibi “Y” bagimli degiskeni “X” bagimsiz degiskeni
belirtmektedir. Ornegin “X=Y” ifadesi bagimli degiskenden bagimsiz degiskene dogru
sinanmakta olan esbiitiinlesme iligkisini isaret etmektedir. Eger anlaml bir iligski varsa

iliskinin katsay1s1 ve anlamlilik diizeyi “sabitli” veya “sabitli ve trendli model” siitununda
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verilmektedir. Burada degiskenlerin ham degerleri kullanilmistir (Seth ve Singh, 2022;
Athari vd., 2023). Bu nedenle degisimler endeks puanindaki degisimler olarak

yorumlanacaktir.
i.Bagimh Degisken: NASDAQ 100 Endeksi (Ng_100):

RALS-ADL testin sonuglar1 Tablo 23’te yer almaktadir.

Tablo 23

Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lart (Nq_100)
Bagimsiz Degisken (X) Egbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2

X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ng_esg = ng_100 - 276 (0,00)** -
ng_100 =  ng_esg - - - -
ng_grnbnd = ng_100 - 798 (0,00)*** - 798,5(0,00)***
ng_100 = ng_grnbnd - - - -
ng_grneco = ng_100 -
ng_100 = ng_grneco -
ng_grneng = nq_100 -
ng_100 = ng_grneng -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Test sonuglarinin bulgularina goére, bagimhi degisken NASDAQ 100 ile ESG degiskeni
(RALS-ADL-Sabitli Model) ve yesil tahvil degiskeni arasinda uzun donemli bir iligki
mevcuttur (RALS-ADL.: sabitli ve trendli model; RALS-EG2: sabitli ve trendli model).
Buna gore ESG degiskenindeki bir puanlik artis NASDAQ 100 endeksinde 276 puanlik
artisa neden olmaktadir. Yesil tahvil endeksindeki bir puanlik artig ise NASDAQ 100

endeksinde 798 puan artisa neden olmaktadir.
ii. Bagimli Degisken: NASDAQ Bankacilik Endeksi (Nq_Bank):

Bagimli degiskenin NASDAQ bankacilik endeksi oldugu esbiitiinlesme simamasi
sonuglart Tablo 24°te goriilmektedir.
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Tablo 24
Esbiitiinlegsme Testi Sonug¢lart (Ng_Bank)

Bagimsiz Degisken (X) Egbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagimh Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2
X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ng_esg =  ng_bank - - - -
ng_bank =  ng_esg - - - -
ng_grnbnd =  ng_bank - - - -
ng_bank = ng_grnbnd - - - -
ng_grneco =  ng_bank - - - -
ng_bank =  ng_grneco - - - -
ng_grneng =  ng_bank - - - -
ng_bank =  ng_grneng - - - -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

RALS-ADL ve RALS-EG2 testlerinin sonuglarina gore bankacilik endeksi ile

stirdiiriilebilir temali endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonucuna

ulasilmustir.
iii. Bagumli Degisken: NASDAQ Biyoteknoloji Endeksi (Ng_Biotch):

Bagimli degiskenin NASDAQ biyoteknoloji endeksi oldugu esbiitiinlesme sinamasi
sonuglar1 Tablo 25’de goriilmektedir. RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme
testlerinin elde ettigi sonuglarina gore biyoteknoloji endeksi ile yesil tahvil endeksi
(ng_grnbnd) ve yesil ekonomi endeksi (nq_grneco) arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcuttur. Biyoteknoloji endeksi ile diger bagimli degiskenler arasinda ise uzun donemli

iligki tespit edilememistir.

Tablo 25

Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar (Ng_Biotch)
Bagimsiz Degisken (X) Esbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG?2

X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ng_esg = nq_biotch - - - -
ng_biotch =  nqg_esg - - - -
ng_grnbnd = nqg_biotch 75 (0,00)* - 74,69(0,00)* -
ng_biotch =  ng_grnbnd - 0,003(0,00)*** - 0,003(0,00)***
ng_grneco =  ng_biotch - - 0,71(0,00)* -
ng_biotch =  nqg_grneco - - - -
ng_grneng = nqg_biotch - - - -
ng_biotch =  ng_grneng - - - -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Tablodaki bulgulara gore, yesil tahvildeki bir puanlik artts NASDAQ biyoteknoloji
endeksini 75 puan artirmakta (RALS-ADL.: sabitli model; RALS-EG2: sabitli model);
yesil ekonomi endeksindeki bir puanlik artis (RALS-EG2: sabitli model) biyoteknoloji
endeksini 0,71 puan artirmaktadir. Diger taraftan NASDAQ biyoteknoloji endeksindeki
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bir birim artis da yesil tahvil endeksini ¢ok diisiik bir puanla artirdigi bulgulanmistir
(RALS-ADL.: sabitli ve trendli model; RALS-EG2: sabitli ve trendli model). Bu artisin
katsayis1 ¢ok diisiik bir say1 olarak hesaplandigi i¢cin bunu NASDAQ biyoteknoloji
endeksi ile yesil tahvil endeksi arasinda uzun donemde pozitif yonlii bir iliskinin ortaya
cikma potansiyelinin olabilecegi seklinde yorumlayabiliriz. Bu durumda siirdiiriilebilir
temal1 endekslerin biyoteknoloji endeksi ile uzun dénemli iliskiye sahip olduklari ve bu
uzun donemli iliskide de siirdiirtilebilirlik endekslerinin daha fazla etkiye sahip olduklar
ifade edilebilir.

Iv. Bagimlit Degisken: NASDAQ Birlesik Endeksi (Ng_Cmpt):

Bagimli degiskenin NASDAQ birlesik endeksi ile bagimsiz degiskenler arasindaki
RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 26°da goriilmektedir.

Tablo 26

Esbiitiinlesme Testi Sonuglart (Ng_Cmpt)
Bagimsiz Degisken (X) Esbiitiinlesme Katsayisi (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagiml Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2

X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ng_esg =  ng_cmpt 289(0,00)* - -
ng_cmpt =  ng_esg - - - -
ng_grmbnd = ng_cmpt - 809(0,00)*** - 809,3(0,00)***
ng_cmpt =  ng_grnbnd - - - -
ng_grneco = ng_cmpt -
ng_cmpt =  ng_grneco -
ng_grneng = ng_cmpt -
ng_cmpt =  ng_grneng -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Testlerin sabitli modellerine gore gore NASDAQ birlesik endeksi ile ESG endeksi

(RALS-EG2: sabitli model) ve yesil tahvil endeksi (ng_grnbnd) arasinda arasinda
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur (RALS-ADL: sabitli ve trendli model; RALS-EG2:
sabitli ve trendli model). ESG endeksindeki bir puanlik artis NASDAQ birlesik
endeksinde 289 puan, yesil tahvil endeksindeki artig ise 809 puan artirmaktadir.
NASDAQ birlesik endeksi gegin bir pazar agini1 kapsamaktadir. Yerel ve uluslararasi
arenada iglem goren ¢ok sayida firmanin listelendigi bu endeksin yesil tahvil endeksi ile
giiclii bir esbiitiinlesme iliskisine sahip olmas1 yesil tahvil piyasasinin genisleyen bir

pazar hacmine isaret edebilecegi ileri siiriilebilir.
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V. Bagimli Degisken: NASDAQ Finansal Teknoloji Endeksi (Ng_Fintch):

Bagimli degiskenin NASDAQ finansal teknoloji endeksi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme sinamasi sonuglar1 Tablo 27°de

goriilmektedir.

Tablo 27

Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lart (Ng_Fintch)
Bagimsiz Degisken (X) Egbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagimh Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2

X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ng_esg =  ng_fintch - - - -
ng fintch = ng_esg - - - -
ng_grnbnd =  ng_fintch - 139(0,00)** - 138(0,00) *
ng fintch =  ng_grnbnd - - - -
ng_grneco =  ng_fintch -
ng_fintch =  ng_grneco -
ng_grneng = nq_fintch -
ng_fintch = ng_grneng -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Elde edilen bulgulara gore, finansal teknoloji endeksi ile yesil tahvil endeksi (ng_grnbnd)
arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur (RALS-ADL.: sabitli ve trendli model; RALS-
EG2: sabitli ve trendli model). Bulgulara gére yesil tahvil endeksindeki bir puanlik artis
NASDAQ finansal teknoloji endeksinde yaklasik 139 puanlik artisa neden olmaktadir.
Bu bulgulara gore yesil tahvil endeksinin finansal teknoloji endeksi iizerinde uzun
donemli etkisi mevcuttur. Finansal hizmet siireclerinin daha ¢evreci bir is stratejileri ile
stirdiirebilmesi ve ayni zamanda finansal hizmetlere erisimi kolaylastirilmas: gibi
avantajlarinin siirdiiriilebilirlik hedefleri ile uyumlu oldugu disiintilebilir (Geylan, 2021).
Bu noktada “fintek” olarak da ifade edilen finansal hizmete yonelik teknoloji tabanli

hizmetlerin de yayginlastig1 bilinmektedir (Istanbul Finans Merkezi [IFM], b.t.).
iv. Bagimli Degisken: NASDAQ Endiistri Endeksi (Nq_Inds):

Bagimli degiskenin NASDAQ endiistri endeksi ile siirdiiriilebilirlik temali endeksler
arasindaki iliskiye dair bulgular Tablo 28’de gosterilmektedir.
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Tablo 28
Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lart (Nq_Inds)

Bagimsiz Degisken (X) Esbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Baguml Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2

X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
ng_esg = ng_inds - - - -
ng_inds =  ng_esg - - - -
ng_grmbnd = ng_inds - 652,43(0,00)** - 652,43(0,00)**
ng_inds = ng_grnbnd - - - -
ng_grneco =  ng_inds - - - -
ng_inds =  ng_grneco - - - -
ng_grneng =  ng_inds - - - -
ng_inds =  ng_grneng - - - -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Bulgulara gore yesil tahvil endeksi ile NASDAQ endiistri endeksi arasinda uzun dénemli
iligki mevcuttur. Elde edilen bulgulara gore yesil tahvil endeksindeki bir puanlik artig
NASDAQ endiistri endeki tizerinde 652.43 puanlik bir artisa neden olmaktadir. Buradan
hareketle endiistri endeksinin yesil tahvil endeksini takip ettigi sOylenebilir.
Siirdiiriilebilir kalkinma amagclaria (SKA) uyum, hem 2030 Giindeminin uygulanmasi
icin kaynaklar1 harekete gecirmenin bir yolu hem de 6zel sektdriin zarar vermeden ve
stirdiiriilebilir kalkinma sorunlarina ¢oziim getirerek varliklarin uzun vadeli degerini
korumasi, boylece riskleri azaltmasi ve kiiresel finansal sistemin direncini artirmasi i¢in

bir deger onerisidir (OECD&UNDP, 2020).
vii. Bagimli Degisken: NASDAQ Tasimaciulik Endeksi (Ng_Trns):

Bagimli degiskenin NASDAQ tasimacilik endeksi ile bagimsiz degiskenler arasindaki

iliskiyi sinayan esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 Tablo 29°da verilmektedir.

Tablo 29

Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lart (Nq_Trns)
Bagimsiz Degisken (X) Egsbiitiinlesme Katsayist (X) ve Anlamlilik Diizeyi
Bagimli Degisken (Y) RALS-ADL RALS-EG2
X Y Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
ng_esg =  ng_trns 85(0,00)* - 84,64(0,00)* -
ng_trns =  ng_esg - - - -
ng_grnbnd = nqg_trns - 222(0,00)* - 221(0,00)*
ng_trns = ng_grnbnd - - - -
ng_grneco = ng_trns 1,25(0,00)** - 1,25(0,00)** -
ng_trns = ng_grneco  0,61(0,00)* - 0,62(0,00)* -
ng_grneng =  ng_trns - - - -
ng_trns =  ng_grneng - - - -

%1 *** %5 ** ve %10 * anlamlilik diizeyleridir.

Elde edilen bulgulara gore NASDAQ tasimacilik endeksi ile ESG endeksi, yesil tahvil

endeksi, yesil ekonomi endeksi arasinda uzun vadeli iligki mevcuttur. ESG endeksindeki
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bir puanlik artis NASDAQ tasimacilik endeksinde 85 puanlik artisa neden olmaktadir
(RALS-ADL.: sabitli model; RALS-EG2: sabitli model). Yesil tahvil endeksindeki bir
puanhik artis NASDAQ tasimacilik endeksinde yaklasik 221 puanhik artisa neden
olmaktadir (RALS-ADL.: sabitli ve trendli model; RALS-EG2: sabitli ve trendli model).
Yesil ekonomi endeksindeki bir puanlik artts NASDAQ tasimacilik endeksinde 1,25
puanlik artisa neden olmaktadir (RALS-ADL: sabitli model; RALS-EG2: sabitli model).
Diger yandan NASDAQ tasimacilik endeksindeki bir puanlik artis ise yesil ekonomi

endeksi iizerinde 0,61 puanlik artisa neden olmaktadir.

3.5.4. Nedensellik Analizi Bulgulart

Nedensellik analizleri finansal piyasalarda islem gdren varliklarin birbirinin gelecekteki
fiyat1 veya degeri gibi durumlar1 hakkinda bilgi saglayabilme durumunu belirlemekte
kullanilan tekniklerden biridir. Eger bir finansal varligin zaman serisi bir bagka finansal
varliginin gelecekteki degisimi hakkinda bilgi saglayabiliyorsa burada bir nedensellik

iligkisinin var oldugu ifade edilmektedir.

Calismanin bu kisminda giincel bir nedensellik testi olarak nitelenen kiimiilatif frekansl
Toda-Yamamoto nedensellik testinin bulgular1 paylasilmaktadir. VAR modellerinde
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamas1 Granger nedensellik testlerinde boyut sorununa
yol acarak degiskenler arasinda nedensel iligkinin olmadigin1 ifade eden bos hipotezin
reddedilmemesi yoniinde bir dnyargiya sebebiyet verebilmektedir (Enders ve Jones,
2016). Bu baglamda Enders ve Jones (2016) calismalarinda VAR modelde yapisal
yumusak degisimleri test etmek i¢in fourier fonksiyonlarindan yararlanmiglardir.
Nazlioglu vd. (2016)’nin ve Nazlioglu vd. (2019)’nin gelistirdikleri fourier fonksiyonlu
Toda-Yamamoto nedensellik testleri de degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisini
belirlemesinin yaninda fourier fonksiyonlarini modele dahil ederek iliskiye etki
edebilecek kademeli/yumusak degisimleri de igerecek sekilde yapisal degisimlerin
dikkate alindig1 (Nazlioglu vd. 2016; Nazlioglu vd., 2019; Yurtkuran, 2021) bir testtir.
Bu ¢alismada da bu testlerden kiimiilatif fourier frekansli Toda-Yamamoto nedensellik
testi kullanilarak degiskenler arasindaki iligskiye etki edebilecek olasi yapisal degisimler

dikkate alinmaya calisilmistir.

Calismanin bu kisminda “Ho: Degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi yoktur”
olarak kurulan hipotezi sinanmaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda, Haitenatif

veya “Hi hipotezi: Degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi vardir” olarak
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kurulan ve iligskinin varlig1 belirten hipotezin gecerli oldugu varsayilacaktir. Verilen
bulgu tablolarinda “gecerli hipotez” siitunu bu hipotezlerden hangisi reddedilemiyorsa
veya gecerliyse o hipotezi belirtmektedir. Bu boliimde bulgularin sunuldugu tablolarda
W=F test st.: Hesaplanan Wald testinin F istatistigini, Boostrap: simiilasyona ait olasilik
degerini, u.g.: uygun gecikme uzunlugunu, k: uygun fourier frekansini vermektedir. Bu
calismada, kullanilan nedensellik analizinden elde edilen Wald testinin F istatistiginin
boostrap olasilik degeri %10 anlamlilik degerinden kiigiikse Ho hipotezi reddedilerek,
degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu karar1 verilecektir (H1 hipotezi).
Kullanilan nedensellik analizinde optimal gecikme sayisinin hesaplanmasinda
maksimum gecikme sayist 1000 gozlem i¢in 21 olarak alinmistir (Schwarz’in formiilii ile

hesaplanmustir).
i. NASDAQ 100 Endeksi (Ng_100) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler:

NASDAQ 100 endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2 degiskenli
nedensellik test sonuglar1 Tablo 30°da verilmektedir.

Tablo 30
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_100)

Nedenselligin Yonii W=gtTest Boostrap u.g. k  Gegerli Hipotez
ng_esg # ng_100 51,83 0,00*** 20 3 Hi
ng_100 #  ng_esgy 40,05 0,00*** 20 3 Hi
ng_grnbnd % ng_100 2,01 0,37 2 3 Ho
ng_100 # ng_grnbnd 0,29 0,87 2 3 Ho
ng_grneco # ng_100 7,62 0,06* 3 3 Hi
ng_100 #  Ng_grneco 1,76 0,64 3 3 Ho
ng_grneng # ng_100 3,26 0,20 2 3 Ho
ng_100 #  ng_grneng 2,68 0,26 2 3 Ho
ng_grnit # nq_100 51,83 0,00*** 20 3 Hi
ng_100 #  ng_grnit 40,05 0,00*** 20 3 Hi

k= trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi; b=10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri;
X061, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Elde edilen bulgulara gore:

+ NASDAQ 100 endeksinden ->ESG endeksine (%1 anlamlilik diizeyinde)

* ESG endeksinden >NASDAQ 100 endeksine (%1 anlamlilik diizeyinde)

> Yesil ekonomi endeksinden -2NASDAQ 100 endeksine (%10 anlamlilik
diizeyinde)

»> Yesil bilgi teknoloji endeksinden = NASDAQ 100 endeksine (%1 anlamlilik
diizeyinde)
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+ NASDAQ 100 endeksinden -?yesil bilgi teknoloji endeksine (%1 anlamlilik
diizeyinde)

Granger nedensellik iligkisi mevcuttur.
ii. NASDAQ Bankacilik Endeksi (Ng_bank) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler:

NASDAQ bankacilik endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2 degiskenli
nedensellik test sonuglar1 Tablo 31°de verilmektedir.

Tablo 31
Nedensellik Testi Sonuglar: (Nq_Bank)

Nedenselligin Yonii W=F Test St. Boostrap u.g. k  Gegerli Hipotez
ng_esg # ng_bank 1,29 0,26 1 3 Ho
ng_bank # Nng_esg 3,26 0,07* 1 3 H:
ng _grbnd % nq_bank 0,09 0,76 1 3 Ho
ng_bank # ng_grnbnd 0,10 0,75 1 3 Ho
ng_grneco # ng_bank 2,69 0,27 2 3 Ho
ng_bank # NQ_grneco 0,84 0,66 2 3 Ho
ng_grneng % nq_bank 0,03 0,85 1 3 Ho
ng_bank # ng_grneng 2,99 0,08* 1 3 Hi
ng_grnit # ng_bank 24,87 0,005*** 10 3 Hi
ng_bank # ng_grnit 13,60 0,19 10 3 Ho

k= trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi; b=10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri;
X051, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Buna gore,

» NASDAQ bankacilik endeksinden - ESG endeksine (%10 anlamlilik diizeyinde)

» NASDAQ bankacilik endeksinden - NASDAQ yesil enerji endeksine (%10
anlamlilik diizeyinde)

» Yesil bilgi teknoloji endeksinden = NASDAQ bankacilik endeksine (%l
anlamlilik diizeyinde)

Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.

iii. NASDAQ Biyoteknoloji Endeksi (Ng_biotch) ile Siirdiiriilebilirlik Temali
Endeksler:

NASDAQ biyoteknoloji endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2

degiskenli nedensellik test sonuglari Tablo 32°de verilmektedir.
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Tablo 32
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_Biotch)

Nedenselligin Yonii W=F Test St.  Boostrap  u.g. k Gecerli Hipotez
ng_esg # nq_biotch 3,60 0,06** 1 3 Hy
ng_biotch # ng_esg 0,02 0,89 1 3 Ho
ng_grnbnd # nq_biotch 0,46 0,50 1 3 Ho
ng_biotch # ng_grnbnd 1,06 0,31 1 3 Ho
ng_grneco # nq_biotch 6,31 0,102 3 3 Ho
ng_biotch # Ng_grneco 2,83 0,42 3 3 Ho
ng_grneng # ng_biotch 0,55 0,46 1 3 Ho
ng_biotch # ng_grneng 0,14 0,70 1 3 Ho
ng_grnit # ng_biotch 6,25 0,05* 2 3 H;
ng_biotch #  ng_grnit 1,72 0,43 2 3 Ho

k= trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi; b=10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri;
*EE 061, *¥* %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Elde edilen bulgulara gore,

® ESG endeksinden - NASDAQ biyoteknoloji endeksine (% 5 anlamlilik
diizeyinde)

» Yesil bilgi teknoloji endeksinden - NASDAQ biyoteknoloji endeksine (%10
anlamlilik diizeyinde)

Granger nedensellik iligkisi mevcuttur.
iv. NASDAQ Birlesik Endeksi (Nq_cmp) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler

NASDAQ birlesik endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2 degiskenli

nedensellik test sonuglar1 Tablo 33’te verilmektedir.

Tablo 33:
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_Cmpt)

Nedenselligin Yonii W=F Test St. Boostrap u.g. k  Gegerli Hipotez
ng_esg #  ng_cmpt 4,95 0,08* 2 3 Hi
ng_cmpt #  Nng_esg 2,10 0,35 2 3 Ho
ng_grnbnd #  ng_cmpt 2,55 0,47 3 3 Ho
ng_cmpt # ng_grnbnd 1,07 0,79 3 3 Ho
ng_grneco #  ng_cmpt 6,48 0,09* 3 3 Hy
ng_cmpt #  Nng_grneco 1,93 0,59 3 3 Ho
ng_grneng #  ng_cmpt 4,89 0,09* 2 3 Hy
ng_cmpt #  ng_grneng 2,88 0,24 2 3 Ho
ng_grnit #  ng_cmpt 56,88 0,00*** 20 3 Hi
ng_cmpt # ng_grnit 43,78 0,00*** 20 3 Hi

k:trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi, b:10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri; ***
%1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Tabloda yer alan bulgulara gore:

+ ESG endeksinden »NASDAQ birlesik endeksine (%10 anlamlilik diizeyinde)
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> Yesil ekonomi endeksinden -2 NASDAQ birlesik endeksine (%10 anlamlilik
diizeyinde)

> Yesil enerji endeksinden = NASDAQ birlesik endeksine (%10 anlamhilik
diizeyinde)

»> Yesil bilgi teknoloji endeksinden = NASDAQ birlesik endeksine (%1 anlamlilik
diizeyinde)

» NASDAQ birlesik endeksinden =2 yesil bilgi teknoloji endeksine (%1 anlamlilik
diizeyinde)

Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.

v. NASDAQ Finansal Teknoloji Endeksi (Nqg_fintch) ile Siirdiiriilebilirlik Temalt
Endeksler

NASDAQ finansal teknoloji endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2

degiskenli nedensellik test sonuglar1 Tablo 34’te goriilmektedir.

Tablo 34
Nedensellik Testi Sonuglar: (Nq_Fintch)

Nedenselligin Yonii W=F Test St. Boostrap u.g. k Gegerli Hipotez
ng_esg # nqg_fintch 0,03 0,85 1 3 Ho
ng_fintch # Nng_esg 0,35 0,55 1 3 Ho
ng_grnbnd % ng_fintch 14,95 0,18 11 3 Ho
ng_fintch # ng_grnbnd 11,00 0,44 11 3 Ho
ng_grneco  # ng_fintch 10,17 0,42 10 3 Ho
ng_fintch # Nng_grneco 17,24 0,07* 10 3 Hy
ng_grneng # ng_fintch 7,38 0,68 10 3 Ho
ng_fintch # ng_grneng 12,28 0,27 10 3 Ho
ng_grnit # nq_fintch 45,83 0,00*** 18 3 Hy
ng_fintch # ng_grnit 42,72 0,00*** 18 3 Hy

k= trigonometrik terimlerin uygun frekans say1s1;b=10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri;***

%1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Elde edilen bulgulara gore:

+ NASDAQ finansal teknoloji endeksinden - yesil ekonomi endeksine (%10
anlamhilik diizeyinde)

» Yesil bilgi teknoloji endeksinden - NASDAQ finansal teknoloji endeksine (%1
anlamllik diizeyinde)

+ NASDAQ finansal teknoloji endeksinden = yesil bilgi teknoloji endeksine (%1

anlamlilik diizeyinde

Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.
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vi. NASDAQ Endiistri Endeksi (Nq_inds) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler

NASDAQ endiistri endeksi ile siirdiirtilebilir temali endeksler arasindaki 2 degiskenli

nedensellik testine ait bulgular Tablo 35’te sunulmustur.

Tablo 35
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_Inds)

Nedenselligin Yonii W=F Test St. Boostrap u.g. k Gecerli Hipotez
ng_esg # ng_inds 2,92 0,39 3 3 Ho
ng_inds # ng_esg 1,14 0,77 3 3 Ho
ng_grnbnd # ng_inds 0,30 0,59 1 3 Ho
ng_inds # ng_grnbnd 0,49 0,48 1 3 Ho
ng_grneco # ng_inds 3,40 0,18 2 3 Ho
ng_inds #  ng_grneco 2,82 0,24 2 3 Ho
ng_grneng #  ng_inds 2,72 0,097* 1 3 Hi
ng_inds #  ng_grneng 0,99 0,33 1 3 Ho
ng_grnit #  ng_inds 30,27 0,03** 17 3 Hi
ng_inds #  ng_grnit 37,89 0,00*** 17 3 Hi

k:trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi; b:10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri; ***
%1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyi

Elde edilen bulgulara gore:

» Yesil enerji endeksinden = NASDAQ endiistri endeksine (%10 anlamlilik
diizeyinde
> Yesil bilgi teknoloji endeksinden = NASDAQ endiistri endeksine (%5 anlamlilik
diizeyinde)
» NASDAQ endiistri endeksinden =2 yesil bilgi teknoloji endeksine (%1 anlamlilik
diizeyinde
Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.

vii. NASDAQ Sigortacilik Endeksi (Nq_insr) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler

NASDAQ sigortacilik endeksi ile siirdiiriilebilir temal1 endeksler arasindaki 2 degiskenli
nedensellik testine ait bulgular Tablo 36°da sunulmustur.
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Tablo 36
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_Insr)

Nedenselligin Yonii W=F Test St.  Boostrap  u.g. k Gegerli Hipotez
ng_esg #  ng_insr 7,07 0,71 10 3 Ho
ng_insr # ng_esg 19,37 0,04** 10 3 Hy
ng_grnbnd # ng_insr 2,21 0,53 3 3 Ho
ng_insr # ng_grnbnd 9,41 0,02** 3 3 Hi
Nng_grneco # ng_insr 10,97 0,36 10 3 Ho
ng_insr #  Nng_grneco 12,77 0,24 10 3 Ho
ng_grneng # ng_insr 7,27 0,69 10 3 Ho
ng_insr # Nng_grneng 16,06 0,098* 10 3 Hi
ng_grnit #  ng_insr 21,15 0,02** 10 3 Hi
ng_insr #  ng_grnit 35,83 0,00*** 10 3 H:

k:trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi;b:10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri; *** %1,
** 95, * %10 anlamlilik diizeyi

Tabloda sunulan bulgulara gore:

>

>

NASDAQ sigortacilik endeksinden - ESG endeksine (%5 anlamlilik diizeyinde)
NASDAQ sigortacilik endeksinden 2 yesil tahvil endeksine (%5 anlamlilik
diizeyinde)

NASDAQ sigortacilik endeksinden =2 yesil enerji endeksine (%10 anlamlilik
diizeyinde)

Yesil bilgi teknoloji endeksinden - NASDAQ sigortacilik endeksine (%5
anlamlilik diizeyinde)

NASDAQ sigortacilik endeksinden 2 yesil bilgi teknoloji endeksine (%1

anlamlilik diizeyinde

Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.

vii. NASDAQ Tasimacilik Endeksi (Nq_trns) ile Siirdiiriilebilirlik Temali Endeksler

NASDAQ tasimacilik endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki 2 degiskenli

nedensellik testine ait bulgular Tablo 37°de sunulmustur.
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Tablo 37
Nedensellik Testi Sonuglar: (Ng_Trns)

Nedenselligin Yonii W=F Test St. Boostrap ug. Kk Gegerli Hipotez
ng_esg #  ng_trns 9,06 0,52 10 3 Ho
ng_trns #  Nng_esy 17,30 0,07* 10 3 Hy
ng_grnbnd # ng_trns 0,62 0,42 1 3 Ho
ng_trns # ng_grnbnd 0,57 0,44 1 3 Ho
Nng_grneco # ng_trns 4,67 0,92 10 3 Ho
ng_trns #  Nng_grneco 19,79 0,03** 10 3 Hi
ng_grneng # ng_trns 10,02 0,26 8 3 Ho
ng_trns # Nng_grneng 19,85 0,01** 8 3 Hi
ng_grnit #  ng_trns 12,75 0,25 10 3 Ho
ng_trns #  ng_grnit 16,08 0,096* 10 3 H:

k:trigonometrik terimlerin uygun frekans sayisi; b:10.000 simiilasyonlu boostrap olasilik degeri;***

%1, **

%S5, * %10 anlamlilik diizeyi

Elde edilen bulgulara gore:

>

>

NASDAQ tasimactilik endeksinden 2 ESG endeksine (%10 anlamlilik diizeyinde)
NASDAQ tasimacilik endeksinden 2 yesil ekonomi endeksine (%5 anlamlilik
diizeyinde)

NASDAQ tasimacilik endeksinden =2 yesil enerji endeksine (%5 anlamhilik
diizeyinde)

NASDAQ tasimacilik endeksinden 2  yesil bilgi teknoloji endeksine (%10
anlamlilik diizeyinde)

Granger nedensellik iliskisi mevcuttur.
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SONUC VE ONERILER

Caligmada stirdiiriilebilirlik kavraminin finansal sistem ve piyasalar iizerindeki etkileri
literatiir ve giinliik gelismelerden elde edilen verilerle incelenmistir. Kavramsal boyutta
stirdiiriilebilirligin finansal sistemle ¢ok stratejik iliskilere sahip oldugu ve bu iligkilerin
zaman i¢inde daha da gelisecegi sOylenebilir. Akademik literatiirde son yillarda
stirdiiriilebilirlikle ilgili calismalarda biiyiik bir artis olmaktadir. Bu iddia bilimsel yayin
indekslerinin veri tabanlarindaki istatistikler yardimiyla kolayca desteklenebilir. Bilim
diinyasinin stirdiiriilebilirlik kavramina yonelik artan ilgisini tetikleyen bir¢ok nedenden
bahsedilebilir. Bunlardan ilki diinyada yasanan iklim degisikligi ve g¢esitli doga
olaylardaki beklenmeyen degisimlerdir. Bu degisimler giiniimiiz modern yasaminin
standartlarini ¢esitli agilardan zorlamaktadir. Hava kirliligi, besin kaynaklarindaki
kirllganlik, dogal hayatin bozulmasiyla birlikte insan refahinin da bozulmasi bu
zorluklara ornek olarak verilebilir. Ancak giinlimiiz diinyasinda insanlarin yasam
alanlarimi tehdit eden tek sorun dogal gevredeki bozulmalar degildir. Ayn1i zamanda
sosyal yasamdaki esitsizlikler, ani degisimler, istikrarsizliklar ve ¢atigmalar gibi bir¢ok
neden de Onemli bir tehdit olarak ele alinmaya baslamistir. Aclik, yoksulluk, gelir
dagilimdaki adaletsizlik, firsat esitsizligi, salgin hastaliklar, savaslar, go¢ler vb. bir¢ok
toplumsal problemler ¢6ziim bekleyen biiyiik meseleler olarak giindemdeki yerini
almaktadir. Bununla birlikte bir sok dalgasi gibi milyarlarca insanin giinliik hayatini bir
anda degisime zorlayan, onlarin yagamalarini sekillendirdikleri faaliyetlerden (is, egitim,
barinma, sosyal iliskiler vb.) mahrum edebilecek diizeyde bir baski olusturan olaylar da
yasanabilmektedir. Buna 6rnek, insanligin ¢ok yakin bir tarihte tecriibe ettigi Covid-19
pandemisidir. Bu salgin siirecinde goriilmiistiir ki ekonomi, diplomasi, sosyal iliskiler vb.
birgok beseri faaliyet bir anda sekteye ugrayabilmektedir. O halde insanligin, onurlu bir
yasam seviyesine ulagsmasi kadar o seviyeyi muhafaza edebilmesinin de bir o kadar
onemli oldugu ileri stiriilebilir. Yani insanligin varligini siirdiiriilebilir kilabilmesi i¢in
onu kusatan dogal ve toplumsal ¢evrenin, sosyal hayatinin ve beseri gelisiminin, yasamini
sekillendirdigi politik ve ekonomik faaliyetlerinin de siirdiiriilebilir olmas1 gerektigi
sOylenebilir. Bilim diinyasinin bu gelismeler karsisinda bir ¢ozliim iiretebilmesi
umulmaktadir. Ekonomi ve finans alanindaki bilimsel c¢alismalarda stirdiiriilebilirlik
kavraminin biiyiik bir ilgi uyandirdigini séylenebilir. Bu calismalardan bir kismi
stirdiiriilebilirlik kavraminin finans sistemi igerisindeki yerini belirmekte ve bu kavramin
bu sistem igerisindeki izini siirmektedir. Bu ¢alismada bu minvalle stirdiiriilebilirlik
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kavraminin finansal sistem igerisindeki etkisini iki boyutta irdelemektedir. Ilk olarak
stirdiiriilebilirlik kavramini ekonomi ve finans kavramlari ile teorik zeminde ele alarak
ekonomi sistemi ve finans sistemi igerisindeki giincel politika ve uygulamalar hakkinda
bir bilgi aktarimi1 yapmaktadir. Burada goriilmektedir ki siirdiirtilebilirlik kavrami hem
ekonomi boyutunda etkin bir ekonomi politikasi olusturmaya baslamakta hem de finansal
sistem igerisinde kendine has bir pazar insa etmektedir. Konuyu finans sistemi igerisinde
daha detayli ele alacak olursak, siirdiiriilebilirlik kavrami, finansal sistemi strateji
olusturma, politika tasarlama ve uygulama yapma alanlarinda etkilemektedir. Bunun
sonucu olarak da siirdiiriilebilirlik kavrami, gliniimiiz finansal sistemlerinde, diizenleyici
ve denetleyici kurumlarin mevzuat ve politikalarinda, finansal kurumlarin stratejik plan
ve hizmetlerinde, finansal piyasalardaki finansal varliklarda ve yatirimcilarin yatirim
kararlarinda kendine yer bulmustur. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirligin finansal sistem
tizerindeki etkisini irdeleyen diger boyutu ise ¢alismanin analiz kismini olusturmaktadir.
Bu kisimdaki aragtirma yaklasimi, finansal piyasalarda islem goren finansal varliklar
arasindaki iliskiden yola ¢ikarak, siirdiiriilebilirligin finansal varlik fiyatlari tizerinde bir
etkiye sahip olup olmadigini irdelemektedir. Bu amagla, ¢alismada finansal piyasalarda
islem goren finansal varliklarin siirdiriilebilirlik temali finansal varliklar arasindaki
iliskinin tespit edilmesine ¢alisilmistir. Eger ki siirdiiriilebilirlik temali finansal
varliklarin diger finansla varliklar ile anlamli iligkileri ve onlara yonelik anlamli etkileri
tespit edilirse bu bulgulara dayanilarak, siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalari
ve bu piyasalarda islem goren varliklar1 da etkileyebilecek bir giice ulagsmakta oldugu
¢ikarimi yapilacaktir. Calismanin bulgulari bu iddiay1 destekler niteliktedir. Bu bulgular
calismanin bu kisminda, literatiirde yer alan c¢alismalarla da mukayese edilerek

acgiklanmaktadir.

NASDAQ 100 endeksinin uzun dénemde ESG endeksi ve yesil tahvil endeksi ile iligkili
oldugu tespit edilmistir. ESG endeksi ve yesil tahvil endeksi uzun donemde NASDAQ
100 endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Yatirimcilarin portfdyiinde bu iki varligi ayni
anda tutmasinin risk yonetimi agisindan etkin bir strateji olmayacagi sdylenebilir. Kisa
donemde NASDAQ 100 endeksi ile ESG endeksi ve yesil bilgi teknoloji endeksi arasinda
karsilikli; yesil ekonomi endeksinden NASDAQ 100 endeksine de tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu bulguya dayanilarak NASDAQ100 endeksi ile ESG
endeksi ve yesil bilgi teknoloji endeksinin, birbirlerinin gelecekteki deger degisimlerini

tahmin etmede faydali bilgiler saglayabilecekleri diistiniilebilir. Yesil ekonomi endeksi
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de NASDAQ 100 endeksindeki deger degisimleri igin bilgi saglayabilir. Yatirimcilar
varlik se¢imlerinde bu bilgilerden faydalanabilirler. Ulasilan bulgulara gore
siirdtiriilebilirlik temali endeksler NASDAQ 100 endeksi tizerinde uzun ve kisa donemli
etkilere sahiptir. Uluslararasi finansal sistemde NASDAQ borsasinin 6ncii borsalardan
biri oldugu ve yatirimcilarin takip listesinde baslica bir konumda oldugunu sdyleyebiliriz.
Bu durumda siirdiiriilebilirlik kavraminin NASDAQ borsasi tizerinde anlamli bir etkiye

sahip oldugu ileri siiriilebilir.

NASDAQ Bankacilik endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasinda uzun donemli
iligki tespit edilememistir. Bu bulgudan yola ¢ikarak yatirimcilarin portféylerinde
NASDAQ Bankacilik endeksi ile ¢alismada ele alinan siirdiiriilebilir temali endeksleri bir
arada tutmalarinin risk yonetiminde faydali olabilecegi yorumu yapilabilir. Diger yandan,
NASDAQ bankacilik endeksinden ESG endeksine ve yesil enerji endeksine dogru; yesil
bilgi teknoloji endeksinden de NASDAQ bankacilik endeksine dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi mevcuttur. Yatirimcilar igin bu ilisi bu varliklarin gelecekteki deger
degisimleri hakkinda bir 6ngdrii yapma imkani bulundugu seklinde yorumlanabilir
(nedensel iliskinin yoniine bagli olarak). Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik temal1 finansal
bir varligin, finansal sistemin en temel alanlarindan biri olan bankacilik sektoriinii temsil
eden endeksin degerindeki degisimler hakkinda bilgi iceriyor olmast (Granger nedeni
olmasi) ve bankacilik endeksinin de bu varligin fiyat degisimi hakkinda bilgi iceriyor
olmasi siirdiiriilebilir temali varliklarin piyasa mekanizmasi igerisinde etkilesmekte
oldugu seklinde yorumlanabilir. NASDAQ bankacilik endeksinin, NASDAQ piyasasinda
islem goren bankalara ait pay senetlerinin performansini temsil ettigini goz Oniine
aldigimizda, finansal sistem igerisinde ¢ok 6nemli bir konuma olan bankacilik sektoriinde

stirdiiriilebilirlik kavraminin etkisinin varligindan bahsedilebilir.

NASDAQ biyoteknoloji endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Yesil tahvil endeksi ve yesil ekonomi endeksi uzun
donemli; ESG endeksi ve yesil bilgi teknoloji endeksinden NASDAQ biyoteknoloji
endeksine dogru kisa donemli iliski tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin sonucuna
gore, yatirimcilarin portfoylerinde NASDAQ biyoteknoloji endeksi ile yesil tahvil
endeksi ve yesil ekonomi endeksini bir arada tutmalarinin risk yonetimi igin etkili bir
strateji olmayacagi yorumu yapilabilir. Nedensellik iligskisinin sonucuna gore ise
NASDAQ biyoteknoloji endeksinin gelecekteki deger degisimlerini tahmin etmede ESG
endeksi ve yesil bilgi teknoloji endekslerinin faydali bilgiler saglayabilecegi yorumu
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yapilabilir. Biyoteknoloji bir uygulama alani olarak canli genetigi lizerine gelistirilen
teknolojileri icermektedir. Dogal c¢evrenin dengesinin ve canliligin cesitliliginin
korunmasi ig¢in de biyoteknoloji projelerinden biiyiikk faydalar saglanabilecegi
distiniilmektedir. Bu kapsamda degerlendirecek olursak biyoteknoloji  zaten
stirdiiriilebilirlik hedefleri i¢in 6nemli bir destek alani olabilme potansiyeline sahiptir.
NASDAQ biyoteknoloji endeksinin bu anlamda siirdiiriilebilirlik temali endekslerle
anlamli bir iligkisinin olmasinin siirdiiriilebilirlik kavraminin gittikge genisleyen etki

alaniyla ilgili oldugu diistiniilebilir.

NASDAQ birlesik endeksinin siirdiiriilebilir temali1 endekslerle iligkini inceledigimizde,
stirdiiriilebilir temali endekslerden bu endekse dogru hem uzun hem de kisa donemli
iliskiler mevcuttur. ESG endeksi ve yesil tahvil endeksi uzun donemde NASDAQ birlesik
endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin sonucuna gore,
yatirimeilarin portfoylerinde NASDAQ birlesik endeksi ile ESG endeksi ve yesil tahvil
endeksini bir arada tutmalarinin risk yonetimi i¢in etkili bir strateji olmayacagi yorumu
yapilabilir. Kisa donemde de ESG endeksinden, yesil ekonomi endeksinden ve yesil
enerji endeksinden NASDAQ birlesik endeksine dogru tek yonlii iliski vardir. Yesil bilgi
teknoloji endeksi ile NASDAQ birlesik endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi
vardir. Nedensellik iligkisinin sonucuna gore ise NASDAQ birlesik endeksinin
gelecekteki deger degisimlerini tahmin etmede ESG endeksi, yesil ekonomi endeksi, yesil
enerji endeksi ve yesil bilgi teknoloji endeksinin faydali bilgiler saglayabilecegi yorumu
yapilabilir. NASDAQ birlesik endeksi yerel ve uluslararasi pazarlarda islem goren ¢ok
sayida firmanimn listelendigi bir endeks olarak ifade edilmektedir. Farkli sektorlerde
faaliyet goOsteren genis bir firma agma sahiptir. Bdyle bir endeks {izerinde
stirdiiriilebilirlik temali finansal varliklarin uzun ve kisa dénemli etkilere sahip olmasi

stirdiirtilebilirlik kavraminin irdelendigi bu ¢alisma igin anlamli bir bulgudur.

Finansal teknoloji endeksi ile siirdiiriilebilirlik temali endeksler arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkiler mevcuttur. Yesil tahvil endeksi uzun donemde NASDAQ finansal
teknoloji endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin sonucuna gore,
yatirimcilarin portfoylerinde NASDAQ finansal teknoloji endeksi ile yesil tahvil
endeksini bir arada tutmalarinin risk yonetimi i¢in etkili bir strateji olmayacagi yorumu
yapilabilir. NASDAQ finansal teknoloji endeksinden yesil ekonomi endeksine dogru kisa
donemli iliski mevcutken, NASDAQ finansal teknoloji endeksi ile yesil bilgi teknoloji

endeksi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi mevcuttur. Nedensellik iligkisinin
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sonucuna gore ise NASDAQ finansal teknoloji endeksinin gelecekteki deger
degisimlerinin tahmin edilmesinde yesil bilgi teknoloji endeksinin faydali bilgiler
saglayabilecegi sOylenebilir. Bununla birlikte yesil ekonomi endeksi ve yesil bilgi
teknolojileri endeksinin gelecekteki deger degisimlerini tahmin etmede finansal teknoloji
endeksinin faydali bilgiler saglayabilecegi yorumu yapilabilir. Bu iliskilerden yola
¢ikarak stirdiiriilebilirlik kavraminin finansal teknoloji firmalarinin listelendigi bu endeks
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu soylenebilir. Bu iddia literatiire ve piyasadaki
gelismelere aykirt bir iddia degildir. Finansal teknolojilerin siirdiiriilebilirlik hedefleri
icin Onemli bir ara¢ olabilecegi diisiiniilmektedir. Finansal teknolojideki gelisim ile
birlikte hem hizmet esnasinda enerji, ¢evresel girdi ve mekansal alan gibi birgok konuda
tasarruf saglanabilir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik hedefleri kapsaminda finansal
hizmetlere erisimin kolaylastirilmasi da yer almaktadir. Finansal teknolojilerdeki
gelismeler is maliyetlerinin azalmasini ve bu sayede komisyon giderlerinde daha makul
oranlarin belirlenmesini; internet tabanli hizmete erisim noktalarinin artistyla birlikte de
sisteme daha az maliyetle erisim imkanlarinin artmasi gibi bircok acidan 6zellikle dar
gelirli veya kisith bireylere imkan sunabilmektedir. Bu baglamda finansal teknoloji
endeksinin siirdiirtilebilir temali endekslerle iligkisinin incelenmesi ayr1 ve anlamli bir
Ooneme sahip olabilmektedir. Buradan hareketle finansal piyasalardan elde ettigimiz
bulgular, bu piyasalarin beslendigi is alemlerinde ortaya ¢ikan mevcut gelismelerle

uyumludur. Arastirmanin bulgulari bdyle bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

NASDAQ endiistri endeksi ile siirdiiriilebilirlik temali endeksler ile arasindaki uzun
donemli ve kisa donemli iligskiler mevcuttur. Yesil tahvil endeksi NASDAQ endiistri
endeksini uzun donemde etkilemektedir. Esbiitiinlesme 1iligkisinin sonucuna gore,
yatirrmcilarin portfoylerinde NASDAQ endiistri endeksi ile yesil tahvil endeksini bir
arada tutmalarimin risk yonetimi icin etkili bir strateji olmayacagi yorumu yapilabilir.
Yesil enerji endeksinden NASDAQ endiistri endeksine dogru tek yonlii kisa donemli bir
nedensellik iligskisi mevcutken; yesil bilgi teknolojisi endeksi ile NASDAQ endiistri
endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Yesil enerji endeksi endiistri
endeksinin; karsilikli iliskide olan endeksler de birbirlerinin gelecekteki deger
degisimlerini tahmin etmede yatirimcilara faydali bilgiler saglayabilir. Stirdiiriilebilirlik
kavraminin endiistri endeksi tizerindeki etkisini konunun kavramsal boyutlariyla da ele
almak faydali olabilir. Calismada, siirdiiriilebilirlik kavrami incelenirken, ozellikle

endiistrinin gelisim siireclerinin ¢evresel olumsuz etkileri iizerinde biiylik tartismalarin
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yasandig1 ve literatiirdeki ¢ok sayida caligmaya gore de giiniimiizde gézlemlenen cesitli
cevresel sorunlarin temelinde endiistriyel faaliyetlerin yer aldig: ileri siiriilmektedir. Bu
nedenle endiistriyel isletmelerin ve faaliyetlerinin siirdiirtilebilirlik hedeflerine uyumlu
bir sekilde doniistiiriilmesi beklenmektedir. Bu doniistimiin finansal piyasalardaki izinin
pay senetleri veya endeksler gibi finansal varliklar izerinden irdelenmesi anlamli olabilir.
Buradan hareketle endiistri firmalarinin finansal kaygilardan dolay: da stirdiiriilebilirlik
hedeflerini dikkate almalar1 gerekebilir. Zaman i¢inde, endiistriyel firmalarin
sirdiiriilebilirlik kabiliyetlerinin artisiyla birlikte endiistri endeksi ile siirdiirtilebilirlik

temal1 endeksler arasinda ki uzun ve kisa donemli iliskilerin de giiclenecegi beklenebilir.

NASDAQ sigortacilik endeksi ile siirdiiriilebilirlik temali endeksler arasinda kisa
donemli iliskiler mevcuttur. NASDAQ sigortacilik endeksi ile yesil bilgi teknoloji
endeksi arasinda karsilikli Granger nedensellik iliskisi mevcuttur. Buna gore bu iki
endeks, birbirlerinin gelecekteki deger degisimlerini tahmin etmede yatirimcilara faydali
bilgiler saglayabilir. NASDAQ sigortacilik endeksinden ESG endeksine, yesil tahvil
endeksine ve yesil enerji endekslerine dogru Granger nedensellik iliskisi vardir. Buradan
hareketle ESG endeksinin, yesil tahvil endeksinin ve yesil enerji endeksinin gelecekteki
deger degisimlerini tahmin etmede NASDAQ sigortacilik endeksinin yatirimcilara
faydali bilgiler saglayabilecegi yorumu yapilabilir. Sigortacilik sektorii, finansal sistem
icinde Oonemli bir yere sahiptir. Siirdirtilebilirlik hedefleri dogrultusunda ¢evresel ve
sosyal bir¢ok alanda sigortacilik sektoriinden katki beklenmektedir. Bir 6rnek vermek
gerekirse, tarimsal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesinde tarimlar ugrasan kesimin
ozellikle sel, dolu gibi ¢esitli dogal afetlerle kars1 karsiya gelmesi ve bu durumun tarimsal
iiretimi olumsuz etkileyerek basta gida fiyatlari olmak {izere bir¢ok agidan hem iireticiyi
hem de tiiketiciyi olumsuz etkilemesi s6z konusu olabilmektedir. Bu durum 6zellikle dar
gelirli veya yoksul kesimlerin temel bir ihtiyacina erisimini kisitlayarak siirdiiriilebilirlik
hedeflerinden uzaklasmaya neden olmaktadir. Bununla birlikte ekonomik sistemin
isleyebilmesi i¢in isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri 6nemlidir. Boylece toplumsal
kalkinma ve refah artis1 desteklenebilir. Sigortacilik sektoriiniin isletmelerin iKlim
degisimi ve sosyal kaoslar gibi dis ¢evresinden kaynakli soklarin neden olabilecegi
risklerini azaltabilmelerinde 6nemli katkist olabilir. Ayn1 zamanda bireylerin de asgari
bir refah seviyesini siirdiirerek insani bir yasam standardina ulagmalar1 ve bu standardi

koruyabilmek i¢in gelecege dair bir giivence elde edebilmeleri de bu kapsamda dikkate
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deger bir gerekcedir. Bu baglamda sigortacilik sektoriiniin siirdiirtilebilirlik kavramiyla

yakin bir bagi olmas1 beklenen bir durumdur.

NASDAQ tasimacilik endeksi ile siirdiiriilebilir temali endeksler arasindaki iliskiler
incelenmistir. Elde edilen bulgulara goére uzun ve kisa donemli iligkiler mevcuttur.
NASDAQ tasimacilik endeksi ile yesil ekonomi endeksleri uzun dénemde birbirlerini
nispeten az bir etki giiciiyle de olsa pozitif yonde etkilemektedir. ESG endeksi ve yesil
tahvil endeksleri de NASDAQ tasimacilik endeksini uzun dénemde pozitif yonlii
etkilemektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin sonucuna goére, yatirimcilarin portfoylerinde
NASDAQ tasimacilik endeksi ile yesil ekonomi endeksini, ESG endeksini ve yesil tahvil
endeksini bir arada tutmalarinin risk yonetimi igin etkili bir strateji olmayacagi yorumu
yapilabilir. Kisa donemde NASDAQ tasimacilik endeksinden ESG endeksine, yesil
ekonomi endeksine, yesil enerji endeksine ve yesil bilgi teknolojisi endeksine dogru
Granger nedensellik iligkisi mevcuttur. Buna gore NASDAQ tasimacilik endeksi, ESG
endeksinin, yesil ekonomi endeksinin, yesil enerji endeksinin ve yesil bilgi teknolojisi
endeksinin gelecekteki deger degisimlerini tahmin etmede yatirimcilara faydal bilgiler
saglayabilir. Tasimacilik sektorii insan faaliyetleri icin en temel hizmet alanlarindan
birisidir. Ancak bu sektor, tasimacilikta kullanilan enerji kaynaklarinin niteligi nedeniyle
glinlimiizde 6zellikle emisyon salinimu ile ilgili problemlerde elestiri alan sektorlerden
birisidir. Tagimacilik sektoriinde fosil yakitlara ve petrol tlirevlerine dayali enerji
kullanimin1 azaltmak i¢in giliniimiizde Ozellikle elektrik enerjisiyle c¢alisan araglar
tasarlanmaktadir. Heniiz gelisim asamasinda olan yeni ve g¢evreci teknolojilerin
tagimacilik sektoriinde hedeflenen stirdiirtilebilir dontigiimleri saglamada 6nemli katkilar
saglamasi beklenmektedir. Bu kapsamda tasimacilik sektorii endeksi ile siirdiirtilebilirlik

temal1 endeksler arasindaki iligkinin irdelenmesi anlamli olmaktadir.

Calismanin bulgularini literatiirle mukayese ettigimizde, ¢alisma kullanilan RALS-ADL
ve RALS-EG2 esbiitiinlesme testlerinin bulgular1 geleneksel finansal varliklarla
stirdiiriilebilirlik temal1 varliklar arasinda uzun donemli bir iliskini varligini tespit eden
(Jain vd., 2019; Chukwunonso Bosah vd., 2020; Dai vd., 2022) ¢alismalarla uyumludur.
Nedensellik iligkisini arastirdigimiz Kiimiilatif Frekansli Fourier Toda-Yamamoto testi
bulgular1 da kisa dénem iligkinin varhigim tespit eden (Jain vd., 2019; G. Tuna ve V.
Tuna, 2019; Chukwunonso Bosah vd., 2020; Marin-Rodriguez vd., 2022; Tuna vd.,
2022a; Sharma vd., 2022; Syed vd., 2022; Tirkay vd., 2023;) ¢alismalarla uyumludur.

Bununla birlikte siirdiiriilebilir temali finansal varliklar ile geleneksel finansal varliklar
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arasinda iliskinin varliginin tespit edilmesi, literatiirde yer alan ve siirdiiriilebilirlik temali
yatirim araglari ile geleneksel yatirim araglari arasinda arasinda yayilma/spilover (Mensi
vd., 2017; Reboredo ve Ugolini, 2020; Naeem vd., 2021a; Naeem vd. 2021b; Karakaya
ve Kutlu, 2022; Dogan vd., 2022; Mensi vd., 2022; Khalfaoui vd., 2022; Mensi vd.,
2023), korunma/hedging (Naeem vd., 2021b; Naeem vd., 2023a; Mensi vd., 2023),
korelasyon (Biiyiikoglu, 2022; Marin-Rodriguez vd., 2023) gibi ¢esitli baglantiliklari
inceleyip tespit eden calismalarla uyumludur. Diger yandan literatiirde siirdiiriilebilirlik
temal1 yatirim araglari ile geleneksel yatirim araglar1 arasinda iliski arayip da boyle bir
iligkiye rastlanmadigini raporlayan c¢alismalar da mevcuttur (La Torre vd., 2020;
Hammoudeh vd., 2020; Seth ve Singh, 2022). Literatiirde stirdiiriilebilir temali finansal
varliklarin gevre kirliligi, karbon emisyonu gibi ¢esitli gostergelerle de iliskili oldugu ve
onlara yonelik bir etki olusturma veya bilgi tasima giicline sahip olduklarini belirleyen

calismalar (Ahmed, 2022; Tuna vd. 2023) da mevcuttur.

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik kavraminin finansal sistemde ve finansal sistemi olusturan
piyasalar iizerinde artan bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢aligmada bu
sonu¢ hem kavramsal c¢ercevede ele alinan gelismelere hem de piyasa ortaminda
gerceklesen veriler kullanilarak yapilan analizlere dayanilarak elde edilmistir. Bu sonuca
dayanarak ekonomi ve finans alaninda politika yapmak veya strateji olusturmak
isteyenlerin, bu karar ve eylem siireglerine siirdiiriilebilirlik kavramini ve onun dinamik
etkilerini de dahil etmeleri 6nerilmektedir. Ozellikle ekonomik faaliyetlerin ve piyasa
dinamiklerinin = siirdiiriilebilirlik kavramiyla birlikte sekillendirilmeye baslandig:
goriilmektedir. Bu sekillendirme artik ulusal ekonomilerin bir tercihi degil bu
ekonomilerin entegre olduklar1 uluslararas: sistemin (6zellikle uluslararas1 kurumlarin)
baskilariyla da siddetlenecektir. Siirdiiriilebilirlik bir paradigma olarak da ifade edilmeye
namzet bir kavramdir. Paradigma ise bir alandaki diislince ve uygulamalar sekillendiren
hakim diisiince olarak da ifade edilebilir. Bu paradigma finansal sistemin 6zellikle talep
tarafin1 olugturan miisteri ve yatirimcilart glinbegiin etkisi altina almaktadir. Giinlimiiz
finansal sisteminde hizmet ve iirlin arzinin siirdiiriilebilirlik temasiyla sekillenmekte
oldugu gergegi bunun bir gostergesidir. Bu ¢calismanin 6neride bulundugu bir diger kesim
de yatirnmecilardir. Yatirimlarinin getirisini sadece maddi boyutlartyla degil manevi
degerleriyle Ortiisen boyutlariyla da degerlendiren yatirimcilar i¢in siirdiirtilebilirlik
temal1 yatirim araglarinin 6nemli bir alternatif oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte

stirdiiriilebilirlik temali finansal varliklarin diger varliklarla olan iligkiler, 6zellikle
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portfoy yonetimi siiregleri igerisinde varlik se¢imi ve risk yonetimi gibi kritik kararlarda

Oonemli bilgiler saglayabilir.

Alan yazima (literatiire) bakildiginda bilimsel ¢alismalarin ¢esitli kisitlar igerebildikleri
goriilmektedir. Bu bilimsel calisma da c¢esitli kisitlar igeren bir calismadir. Bu
kisitlarindan birisi de ¢aligmada ele alinan siirdiiriilebilirlik temali finansal varliklara ait
zaman serilerinin ¢ok uzun bir siire araligina sahip olmamalaridir. Bu durum 6zellikle
uzun dénemli iliskilerin sinanmasinda 6nemli bir kisit olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte 6nemli bir kisit da degiskenlerin zaman serilerine etki edebilecek kadar giiglii
soklarin yasanmasidir (Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel ekonomideki
istikrarsizliklar, iklim degisiminin siddetlenen etkileri vb.). Bu soklarin etkileri 6zellikle
analiz kisminda kullanilan veya kullanilmak istenen modeller i¢inden daha dar bir
havuzdan se¢im yapilmasina neden olmustur. Literatiirde yer alan ¢ok sayida test teknigi
icerisinden veri seti ve ¢aligmanin amaci da gozetilerek optimum bir se¢im yapilmaya
calistlmistir. Bu se¢im de c¢alismanin kisitlart i¢inde degerlendirilebilir (sonraki
calismalar daha farkli test teknikleri kullanabilir). Kisitlarina ragmen bu calisma
siirdiiriilebilirlik gibi genis ve etkin bir kavramin ekonomi ve finans sistemi
perspektifinde o6zetlemeye c¢alisarak, siirdiirilebilirlikle ilgili birbiri i¢ine girmis
kavramlar1 baglarin1 koparmadan ayristirarak sunmaya ve gilincel gelismeler iizerinden
stirdiirtilebilirligin ekonomi ve finans sistemiyle olan temas noktalarini betimlemeye
caligmaktadir. Uygulama kisminda da geleneksel analiz teknikleri ile birlikte giincel
sayllan bazi testleri de kullanilarak hem arastirma sorusu igin zenginlestirilmis bir
bilimsel siire¢ tesis etmek de hem de elde edilen bulgularla ilgili literatiiriin

zenginlesmesine katki saglanmaya ¢alisilmistir.

Bu calismada degisenler arasindaki iliskinin yonii genel olarak siirdiiriilebilirlik temali
finansal varliklardan geleneksel finansal varliklara dogru incelenmekte ve
degerlendirilmektedir. Calismanin 6rneklemi ise tek bir borsa iizerinden alinmustir.
Bundan sonraki ¢aligsmalar farkli borsalarda islem goéren varliklar iizerinden farkli yonli
iligkileri analiz edebilirler. Bir diger calisma Onerisi ise, bu ¢alismanin bulgularindan
hareketle uzun donemli iligkilerde yesil tahvil endeksinin ve kisa donemli iligkilerde yesil
bilgi teknoloji endeksinin dikkat cekici bir potansiyele sahip oldugudur. Buradan
hareketle 6zellikle yesil tahvil piyasasinin ve yesil bilgi teknolojileri pazarini ve bunlarin
diger finansal varliklarla etkilesimini konu edinecek c¢alismalarin literatiire katki

saglayacagi umulmaktadir.
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