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Ozet

Siirdiiriilebilirlik ve temiz enerji, giintimiizde kiiresel ekonomi ve ¢evre politikalarinin en 6nemli
glindem maddelerindendir. Finansal piyasalarda, bu alanlarda endeksler arasindaki dinamik
baglantilarin analizi, yatirimcilara, politika yapicilara ve akademisyenlere onemli bilgiler
sunmaktadir. Bu calismanin amaci S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (GCE), Dow Jones
Stirdiirebilirlik Endeksi (DJSWI) ve BIST Stirdiirebilirlik Endeksi (BIST) arasindaki dinamik
baglantililik iliskisini tespit etmek ve birbirleri tizerindeki potansiyel etkilerini ortaya koymaktir.
Calismada giinliik frekanstaki kapams veri setleri, tiim degiskenler i¢in 05.11.2014-18.08.2023
donemlerinin verilerinden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik baglantililik
iliskisini tespit etmek amaciyla zamanla degisen parametre vektdr otoregresif (time-varying
parameter vector autoregressive- TVP-VAR) modeli kullanilmistir. Analizler sonucunda S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (GCE), Dow Jones Stirdiirebilirlik Endeksi BIST Siird{irebilirlik
endeksine volatilite yaydig: tespit edilmistir. Ayrica S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ise Dow
Jones Siirdiirebilirlik Endeksine volatilite yaymaktadir.
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Abstract

Sustainability and clean energy are at the forefront of today's global economic and environmental
policies. In the financial markets, analyzing the dynamic connections between indices in these
areas provides crucial insights for investors, policymakers, and academics. The aim of this study
is to determine the dynamic interconnectedness between the S&P Global Clean Energy Index
(GCE), Dow Jones Sustainability Index (DJSWI), and BIST Sustainability Index (BIST) and to
reveal their potential effects on each other. In the study, daily closing data sets were utilized for
all variables from the period 05.11.2014-18.08.2023. To identify the dynamic linkage between the
variables, the time-varying parameter vector autoregressive (T'VP-VAR) model was employed.
The analyses found that the S&P Global Clean Energy Index (GCE) transmits volatility to the BIST
Sustainability Index. Moreover, the S&P Global Clean Energy Index also transmits volatility to
the Dow Jones Sustainability Index.
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1.GIRIS

Kiiresel iklim degisikligi tiim diinya igin biiyiik bir tehlikedir (Stocker vd.,2013). Ozellikle fosil
yakitlarin sebep oldugu karbondioksit emisyonlarimin giderek artmasi, iklim degisikliginin
yogunlagsmasina katkida bulunmaktadir ve tiim diinyanin iklim degisikligini hafifletmek icin
etkili ve acil 6nlemler almasini gerektirir. (Edenhofer, 2015). Tklim degisikliginin ¢oziimiine
yonelik atilan ilk adim 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi’dir. Anlasma 2020 sonras1 iklim
degisikligine kiiresel tepki verilmesine iliskin alman kararlardan olusmaktadir. Finansal
piyasalar agisindan bakildiginda iklim degisikligi ek bir risk kaynag: olarak degerlendirilebilir
(Venturini, 2022). Diinyada Pacific Gas and Electric sirketinin meshur iklim degisikligi iflas1 gibi
iklim degisikliginin neden oldugu bircok ekonomik kriz bulunmaktadir (Macwilliams vd., 2019).

Sermaye piyasalar1 ve 6zel sektoriin kiiresel ekonomiyi sosyal agidan daha adil ve iklim dostu
bir ekonomiye doniistiirmek igin daha biiyiik bir rol oynamaya baslamasiyla Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (ESG) finansmani olusturulmustur. Yesil finansmanin gelistirilmesi finans sektoriiniin
iklim degisikligine ilk tepkisidir (Jin vd., 2021; Wang vd., 2022). Yesil finansal araglar, yesil
tahviller, yesil fonlar, karbon finansmani ve yesil krediler gibi iklim degisikligini hafifletmek
amagcli bir¢ok finansal iiriin gelistirilmistir. Bu finansal tiriinler hizla biiylimiis ve geleneksel

sermaye piyasasi lirlinlerine gore daha hizli piyasaya adapte olmuslardir (Born vd., 2021).

Yaygin hale gelen ESG araglarindan biri Yesil Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvillerdir. Bunlar,
sermaye piyasasinda sermayeyi artirmak amaciyla ihra¢ edilen geleneksel tahviller gibi
bor¢lanma araglaridir. Ancak toplanan sermaye, olumlu cevresel veya sosyal etkisi olan varliklar
ve projeleri finanse etmek igin kullamlmaktadir. Ik Yesil Tahvil, kiiresel yesil hareketin
ylikselmeye basladig1 2008 yilinda Diinya Bankasi tarafindan ihrag edilmistir. O zamandan bu
yana, daha gliclii ¢evre mevzuatinin etkisiyle yesil, sosyal ve siirdiiriilebilirlik baglar1 hizla
genislemistir (Zanon, 2022). Yesil tahviller bu finansal {iriinler arasinda en biiyiik piyasa degerine

sahiptirler. Yiiksek ihrag hacimleri pek ¢ok yatirimeinin ilgisini cekmektedir.

Temiz enerji sektorii temel olarak riizgar, hidroelektrik, giines ve biyoyakitlar gibi diisiik
karbonlu ve daha siirdiiriilebilir enerji sistemlerini icermektedir (Ghabri vd., 2021). Sirketlerin
karbon emisyonlarini azaltmak icin gevre agisindan daha etkili yollar bulma arayisinda olmast
nedeniyle sektorde biiyiime firsatlar1 devam etmektedir (Raghutla vd., 2021). Uluslararasi Enerji
Ajans1 2023 yili raporuna gore kiiresel temiz enerji yatirimu 2022 yilinda, temiz enerjiyi
yiikseltmek ve endiistrileri karbondan arindirmak i¢in 1,5 trilyon USD degerinde siirdiiriilebilir
borg finansmani saglanmigtir. Temiz enerji sektoriiyle ilgili sirket hisse senetlerinin, yatirimcilar
icin geleneksel hisse senetlerine gore muhtemelen daha yiiksek getiri saglayabilmesi ve bir
dereceye kadar siirdiiriilebilirligin saglanmasina yardimci olma potansiyeli tasiyan olumlu
cevresel ve sosyo-ekonomik etkileri, temiz enerji sektoriiniin piyasa katiimcilarindan biiytik ilgi
gormesini saglamaktadir (Lu vd., 2023). Luo (2022)’ ya gore ESG’ye 6nem veren firmalari elinde
bulunduran yatirnmalar yiiksek likiditeye sahip olacak ve bunun da piyasadaki gerileme
doénemlerinde faydali sonuglari olabilecektir. Bunedenle sosyal sorumluluk sahibi hisse senetleri

yatirimcilar arasinda popiilerdir.
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Iklim degisikliginin kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma agisindan ciddi bir sorun teskil ettigi iyi
bilinmektedir. Iklim degisikliginin 6neminin ekonominin her diizeyinde giderek daha fazla
kabul gormesi, yesil finansin hizli gelisimini desteklemektedir (Berrou vd., 2019). Yesil finans
karbon emisyonunu azaltirken, ekonomik fayda saglayan projelerin finansmani olarak da hizmet
edebilir (Ozili, 2021). Bu nedenle mali otoriteler ve akademisyenler son yillarda iklim
degisikliginin ve diisitk karbona gecisin etkilerini kapsamli bir sekilde arastirmaya

baglamiglardir.

Ozellikle yesil finans piyasalari arasindaki baglantinin analizi risk yayilimini anlamak icin hayati
Oneme sahiptir. Yatirimcilarin ayni anda birden fazla piyasay1 etkileyebilecek potansiyel riskleri
daha iyi degerlendirmesine ve yatirim portfoylerini gesitlendirmek ve riske maruz kalmay
azaltmak icin siirdiirebilirlik hedefleriyle uyumlu potansiyel firsatlar1 belirlemesine yardimci
olacaktir. Boylelikle yatirimcilarin yesil finansmana egilimi diger geleneksel finansal piyasa
yatinmcilarina da ornek olabilecek ve onlar1 da gevre dostu yatirimlara yonelme egilimine
sokacaktir (Luo vd., 2022). Ayrica yesil finans piyasalar1 arasindaki baglantinin daha iyi
anlasilmas1 politika yapiclarin s6z konusu piyasalarin biiylimesini tesvik etmek ve
siirdiiriilebilir finansmani desteklemek igin daha etkin politikalar gelistirmesine yardimci
olacaktir (Tiwari vd., 2022, Lorente vd., 2022).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD), S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi (S&P GCEI), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (DJSWI) arasinda dinamik
baglantililik iliskisinin tespit edilmesi amaglanmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa
Istanbul'da paylar1 islem goren kurumsal sirketlerin arasindan siirdiiriilebilirlik performansi
yliksek olanlarin siralandigr bir endekstir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik alaninda basarili olan
sirketlerin bir araya getirilmesi ve karsilastirilmas: gerceklestirilir. S&P Kiiresel Temiz Enerji
Se¢cim Endeksi hem gelismis hem de gelismekte olan pazarlardaki kiiresel temiz enerji tiretimi,
teknolojisi ve ekipmaniyla ilgili islere sahip en biiyiik ve en likit 30 sirketin performansini dlger.
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi ise, uzun vadeli cevresel, sosyal ve yonetisim
kriterlerine gore S&P Kiiresel Genis Piyasa Endeksindeki en biiyiik 2.500 sirketin ilk %10'unu
temsil eder. Endeks, halka agik piyasa kapitalizasyonu esasina gore agirliklandirilir. DJSI
World'de listelenen sirketler her yil yeniden degerlendirilmektedir. Tutarli bir ilerleme

gosteremeyen sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir.

Calismada 05.11.2014-18.08.2023 donemlerine ait giinliik verilerden yararlanilarak TP-VAR
yontemiyle analiz yapilmistir. Bu ¢alisma ile ilgili literatiire ii¢ farli agidan katki saglanacag:
diisiiniilmektedir. Tlki XUSRD islem hacmi ve likiditesi son yillarda énemli 6lciide artmaktadur.
Yatirimcilarin - ve paydaslarinin  oynaklik ve risk durumlarmin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi ve tahmin edilmesi agisindan onemlidir. Bu anlamda calisma bulgular
yatirimcilarin portfdylerini iyi gesitlendirerek, daha diisiik riskle daha yiiksek getiri elde
etmelerine yardimcr olacaktir. Tkincisi, yesil finans piyasalari arasindaki getiri ve oynaklik
baglantililik endeksleri farkli kaliplara sahiptir ve piyasa verimliligini degerlendirmek igin ¢ok
onemlidir; bu da yatirnmcilara ve politika yapicilara bol miktarda ve ¢ok diizeyli ekonomik ve

yonetimsel ¢ikarimlar saglayabileceklerini gosterir. Uclinciisii ise analiz déneminin COVID-19
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donemini de kapsamasindan dolay1 endekslerin olaganiistii piyasa sartlarinda verdigi tepkiyi

gostermesi anlaminda onem arz etmektedir.

2. LITERATUR

Kiiresel iklim degisikliginin yakin gelecekte tasidigi riskleri bertaraf edebilmek igin tiim
Diinya’da her bir bireye gorev diismektedir. Bu anlamda akademisyenler de son yillarda iklim
degisikliginin ve diisiik karbona gecisin etkilerini kapsaml bir sekilde arastirarak konuya dikkat
cekmektedirler. Boylelikle hem hissedarlara hem de politika yapicilara 6nemli ¢ikarimlar

sunmaktadairlar.

Ekonominin her diizeyinde iklim degisikliginin 6neminin giderek daha fazla kabul gérmesi, yesil
finansin hizl gelisimini desteklemektedir (Berrou vd, 2019). Literatiir arastirmasinda yesil finans
piyasalar1 arasindaki baglantiy1 analiz eden birtakim calismalara rastlanmustir (Tiwari, 2022;
Chatziantonionu vd., 2022; Pang vd). Calismalarin ortak bulgulari, yesil finans piyasalar
arasinda baglantinin dogrusal olmadigl, asir1 olaylara karsi daha duyarli oldugu ve riskten
koruyabilme faydalarinin oldugudur. Ornegin Tiwari vd. (2022) yatirimcilarin 6zellikle COVID-
19 salgini sirasinda yesil tahvilleri ve temiz enerji varliklarin bir portféyde tutmaktan potansiyel
riskten korunma faydalar: elde edebileceklerini kanitlamistir. Ayrica yazarlara gore temiz enerji
ile ilgili isletmeler, yesil tahvil ihrag¢ ederek daha kolay fon bulabilmekte ve temiz enerji ile ilgili
biiyiik 6lgekli projeler gelistirebilmektedirler. Dolayisiyla yesil tahviller, temiz enerji projelerinin
gelistirilmesi lehine temiz enerji piyasasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir Chatziantoniou
vd. (2022) yesil tahviller, yesil hisse senetleri ve temiz enerji piyasalar1 arasindaki toplam
baglantililik endekslerinin zaman i¢inde heterojen olduguna ve kantil vektor otoregresif
modelinin sonuglarina gore ekstrem olaylara bagh oldugunu tespit etmistir. Pang vd. (2022) ise
yesil tahviller ile temiz enerji piyasalari arasindaki dogrusal olmayan baglantiy1 ortaya
koymaktadir. Hammoudeh vd. (2020) yaptig1 calismada yesil tahviller ile temiz enerji hisse
senetleri arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testini uygulayarak analiz etmistir. Bulgular1
temiz enerjiden yesil hisselere dogru oldukca simirh tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde Ferrer vd. (2021) bu baglantinin ¢ok diisiik oldugunu sdylemektedir.
Farkl1 bir bulgu olarak Nguyen vd. (2021)’e gore ise aralarindaki korelasyon oldukga yiiksektir.

Literatiirde ayni zamanda bu baglantiy1 farkli frekans ve nicelikleri dikkate alarak inceleyen
calismalar da bulunmaktadir. Pham (2021), normal piyasa kosullarindaki bagimliliklarin asiri
piyasa kosullarindaki bagimliliktan nispeten daha kii¢iik oldugunu gostermistir. Chatziantoniou

vd. (2022) ise baglantiligin artmasinin ana nedeninin COVID-19 salgini oldugunu sdylemistir.

Siirdiiriilebilir borsalara iligskin bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir ve her gegen giin bu ¢aligmalarin
sayisi artmaktadir (Jednak ve Jednak, 2019; 2019; Umar vd., 2021). Ornegin, Jednak ve Jednak
(2019) sorumlu yatirimcilarin sirketleri ¢evre konularini dikkate alma konusunda etkileyebilecegi
ve ardindan diigiik karbonlu bir ekonomiyi kolaylastirabilecegi sonucuna varilmigtir. Bu tiir
yatinmailar yiiksek ESG diizeylerine sahip sektor lideri sirketleri se¢meye daha yatkindirlar (Gao
vd., 2022). Umar vd. (2021) ise c¢alismasinda ESG hisse senedi piyasalar1 arasindaki statik ve
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dinamik baglantiy1 arastirarak, gelismis ESG hisse senedi piyasalarinin, gelismekte olan ESG

hisse senedi piyasalarina sok vericiler oldugunu ne siirmiistiir.

Ancak sosyal siirdiiriilebilir borsalar ile yesil tahvil/temiz enerji piyasalar: arasindaki iligkiye
odaklanan ¢alismalar oldukga simirlidir. He vd., (2021), ESG hisseleri ile yenilenebilir enerji
hisseleri arasindaki kuyruk bagimliliginin ¢ogu dénemde istikrarsiz oldugunu bulmuslardir.
Zhang vd. (2021b) gore ise ESG ile yesil tahviller arasindaki kosullu korelasyon bulunmaktadr.
Aym zamanda bu korelasyonun COVID-19 sirasinda 6nemli dlciide dalgalidir. Dogan vd. (2023)
ise S&P GCEI, EUA (Karbon Emisyon Odenegi) ve BIST endeksleri arasindaki dinamik
baglantililig1 incelenmislerdir. Calismanin bulgularina gore EUA’dan S&P GCEI, BIST 100 ve
BIST stirdiiriilebilirlik endekslerine volatiliye yayilimi1 olmakla beraber COVID-19 sirasinda bu
yayilim onemli derecede azalmakta. Ayrica S&P GCEI'den BIST siirdiiriilebilirlik ve BIST 100

endekslerine dogru zayif bir volatilite yayilimi1 bulunmaktadir.

Fosil yakit bagimliligini ortadan kaldirabilmek i¢in daha yesil bir enerji sistemine gegis, etkili bir
yolu olarak algilanmaktadir. Bundan dolay: temiz enerji arastirmalar1 son yillarda biiyiik ilgi
gormektedir. Bu amagla son yillarda literatiirde temiz enerji endeksleri ile enerji tirtinleri ve gesitli
endeksler arasindaki iliski siklikla arastirilmaktadir (Naeem vd.2020; Asl vd.22021; Tan
vd.,2021; Fahmy, vd.,2022; Hau vd., 2022; Chang, vd.,2022). Ancak literatiirde siirdiiriilebilir
endeksler arasindaki baglanti iligkisi hala karmasik ve arastirmaya agik bir konudur. Bu amagla
calismamiz BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (S&P GCEI),
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (DJSWI) arasindaki dinamik baglantililik iligkisini

arastirmaktadir. Calismanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur:

H1= S&P kiiresel temiz enerji endeksi ile BIST siirdiirebilirlik endeksi arasinda volatilite

yayilimi vardir.

H2= Dow Jones stirdiirebilirlik Endeksi ile BIST siirdiirebilirlik endeksi arasinda volatilite

yayilimi vardir.

3. METODOLOJi
3.1. Veri Seti

Bu calismada S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (GCE), Dow Jones Siirdiirebilirlik Endeksi
(DJSWI) ve BIST Stirdiirebilirlik endeksi (BIST) arasindaki dinamik baglantililik iliskisinin tespit
edilmesi amaglanmistir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, 100'liik hedef bilesen sayisiyla hem
gelismis hem de gelismekte olan pazarlardaki kiiresel temiz enerjiyle ilgili islerdeki sirketlerin
performansini  6l¢mek icin tasarlanmistir. DJSWI ise S&P Global tarafindan Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi araciigiyla belirlenen kiiresel siirdiiriilebilirlik liderlerinden
olusmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, paylar1 BIST’te islem goren ve kurumsal
surdiiriilebilirlik performanslar: yiiksek diizeyde olan sirketlerin yer aldig:1 bir endekstir.
Calismada kullanilan “GCE” ve “DJSWI” degiskenleri www.spglobal.com, BIST degiskeni ise
www.investing.com internet adreslerinden elde edilmistir. Giinliik frekanstaki kapanis veri
setleri, tiim degiskenler i¢in 05.11.2014-18.08.2023 donemlerini kapsamaktadir. Degiskenlere ait
veri setleri In(Pt/Pt-1)*100 formiilii ile getiri serilerine doniistiiriilmiis, sonrasinda ise getiri
serilerinin kareleri alinarak volatilite serileri elde edilmistir.
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3.2.YOntem

Bu calismada kullanilan 3 endeks arasindaki dinamik iligskiler zamanla degisen parametre vektor
otoregresif (time-varying parameter vector autoregressive - TVP-VAR) model ile incelenmistir.
Antonakakis ve Gabauer (2017), orjinal olarak Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan
ortaya konan sabit parametreli kayan pencereli VAR yaklasimina dayanan baglantililik
Olciimlerini gelistirerek, zamanla degisen kovaryans yapisina sahip TVP-VAR yaklasimina dayali
dinamik baglantililik Olglimleri onermektedirler. TVP-VAR modeli soyledir (Antonakakis ve
Gabauer, 2017):

Yo =BYi1 + e €¢|Fe-1~N(0,S;) 1)
Be = Be-1 + vy V|F—y~N(O,Ry) (2)
Zamana gore degisen katsayilar ve hata kovaryanslari, Diebold ve Yilmaz'in (2014)
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina ve Koop, Pesaran ve Potter (1996) ve Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis tahmin hata varyans ayristirmalarina dayanan
genellestirilmis baglantilihk prosediiriinii tahmin etmek igin kullanilmaktadir. Toplam

baglantililik endeksi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Antonakakis ve Gabauer, 2017):

R0

i) = ”1”*7’g*100 A3)
Zuzlzpi,-,t(/)
N 9.0

_ Zizsie P = 2 %100 (4)

i degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi, “digerlerine toplam yonlii baglantililik”
adi verilen durum soyledir;
7,e )
H]t(]) _%* 100 ()
Z},=1¢ g
i degiskeninin diger j degiskenlerinden aldig1, “digerlerinden toplam yonlii baglantiilik” adi
verilen durum soyledir;

DI NG
(_] (D= M * 100 (6)
Zi 3.

i degiskeninin “giicii” veya tiim degiskenler ag1 iizerindeki etkisi olarak yorumlanabilen “net
toplam yonlii baglilik”, digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan digerlerine toplam yonlii

baglilik cikarilarak asagidaki gibi elde edilmektedir:

ch=cl; . H-¢L;, (D 7)
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4. BULGULAR

Aragstirmada bu boliimiinde kullanilan degiskenler arasindaki baglantililik iligkileri TVP-VAR
modeli ile incelenmistir. Grafik 1’de degiskenlere ait fiyat serilerinin zaman yolu grafikler
gosterilmistir.

Grafik 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Fiyat Serisi Grafikleri

Degiskenlere ait fiyat serisi grafiklerine gore COVID 19 pandemisinin etkisiyle 2020 yilindan
itibaren ¢ok fazla fiyat degiskenlikleri vardir ve bu donemde fiyatlarda artislar mevcuttur.
COVID 19 pandemisinden etkilerinin azalmasi ile birlikte temiz enerji endeks fiyatlarinda
diisiisler gozlenmektedir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde ise 2022 yilina kadar fiyatlar

duragan ve bu donemden sonra hizli bir sekilde ytikselmistir.

Grafik 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Grafikleri

Grafik 2'de degiskenlere ait volatilite serisi yer almaktadir. Degiskenler arasinda “GCE”
degiskeni en yiiksek volatiliteye sahiptir. Ozellikle 2020-2023 déneminde GCE ve DJSWI
degiskenlerinde yiiksek volatilite vardir. BIST degiskeninde ise COVID 19 pandemi

baglangicinda ve 2022 déneminden sonra yiiksek volatilite bulunmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Tanumlayici Istatistikler

DJSWI GCE BIST
Ortalama 9.975 10.496 27.08
Varyans 118.173 196.754 2921.02
Carpiklik 3.336™** 3.103*** 6.304***
Basiklik 21.740%* 13.498%** 57.438***
47449.266*** 20248.937%** 317278.522%**
Jarque-Bera
Gozlem 2203 2203 2203
ADF -21.5213 -35.4255 -22.8421
(0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 1’de volatilite serilerine ait tanimlayuici istatistiklere yer verilmistir. Ayrica Jargue-Bera testi
sonucunda degiskenlerin normal dagilmadig: anlasilmaktadir. ADF birim kok test sonuglarinda

tiim degiskenler birinci seviyede duragan olduklari tespit edilmistir.

Grafik 3. Degiskenlere Ait Dinamik Toplam Baglantililik [ligkisi

Grafik 3'te degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iligskileri TVP-VAR modeli ile
incelenmistir. Sonuglara gore COVID 19 pandemi baslangicina kadar degiskenler arasindaki
volatilite yayilimi yiiksektir. Ancak COVID 19 pandemi baglamas: ile birlikte degiskenler
arasinda dinamik baglantililik iliskileri zirve yapmis ve volatilite yayilimi artmistir. COVID 19
pandeminin etkisinin azalmas: ile birlikte degiskenler arasinda dinamik baglantililik iligkileri

zayiflayarak minimum seviyeye gerilemistir.
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Grafik 4. Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik Miskisi

Grafik 4’te net toplam y&nsel baglantililik sonuglar gosterilmistir. Sifir degerinin altindaki boyali
alanlar, karsilik gelen tarih ya da donemde volatilite alimini, sifir noktasinin tizerindeki boyalt
alanlar ise karsilik gelen tarih ya da dénemde volatilite yayilimini gostermektedir. Sonuglara gore
“BIST” degiskeni genel olarak volatilite alan degiskendir. Ozellikle COVID 19 pandemi
baslangicinda yiiksek volatilite almistir. Buna karsin Rusya-Ukrayna catismasinin basladigt
tarihlerde yiiksek volatilite yaymistir. GCE degiskeni 2023 yili haricinde genellikle volatilite
yaymaktadir. DJSWI degiskeni ise genellikle COVID 19 pandemisinden sonra volatilite almaya

baslamustir.
Tablo 2. Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik Tligkisi
DJSWI GCE BIST Alinan Volatilite

DJSWI 78.08 18.92 3.00 21.92
GCE 17.40 76.81 5.80 23.19
BIST 3.88 6.87 89.25 10.75
Yayilan Volatilite 21.28 25.78 8.80 55.86

NET -0.64 2.59 -1.95 27.93/18.62

Tablo 2’de analiz doneminde degiskenlere ait ortalama dinamik baglantililik sonuglari
gosterilmektedir. “DJSWI” degiskenindeki volatilite degisiminin %78.08lik kism1 kendinden
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kaynaklanmakta iken toplam %21,92’lik kismi diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
“GCE”a %18.92 ve “BIST” %3 degiskenleri volatilite yayilimi gerceklestirmektedir. Diger taraftan
“DJSWI” diger degiskenlere %21.28 volatilite yayilimi1 gergeklestirmektedir. Buna gore “DJSWI”

net olarak ¢ok diisiik olarak %0.64 volatilite alan degisken durumundadir.

“GCE”deki volatilite degisiminin %76.81’lik kismi kendinden kaynaklanmakta iken toplam
%23.19'luk kismu diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. “DJSWI” %17.40 ve “BIST” %5.80
degiskenleri volatilite yayilimi ger¢eklestirmektedir. Diger taraftan “GCE”de diger degiskenlere
%26.78 volatilite yayilim1 gerceklestirmektedir. Buna gore “GCE” net olarak %2.59 volatilite

yayan degisken durumundadir.

“BIST”deki volatilite degisiminin %89.25’lik kismi kendinden kaynaklanmakta iken toplam
%10.75'lik kismi diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. “BIST”e %6.87 ile en ¢ok volatilite
yayilimi “GCE” degiskeninden gerceklestirmektedir. Bunun yar sira “BIST” diger degiskenlere
%8.80 volatilite yayilimi gergeklestirmektedir. Buna gore “BIST” net olarak %1.95 volatilite alan

degisken durumundadir.

Grafik 5. Degiskenlere Ait Volatilite Yayiliminin Ag Grafigi Seklinde Gosterimi

Grafik 5de calismada kullanilan degiskenlerin volatilite serileri arasindaki volatilite yayilimlar
ag grafigi seklinde gosterilmektedir. Grafikteki mavi renkli daireler volatilite yayic1 degiskenleri
gosterirken, sar1 renkli daireler volatilite yayilimi olan degiskenleri gostermektedir. Ayrica
dairelerin biiyiikliigii yayilim etkisinin de biiyiikliiglinii gostermektedir. Buna gore “GCE”
volatilite yayan degisken iken “DJSWI” ve “BIST” kendisine volatilite yayilan degiskenlerdir.
Bagka bir ifade ile “GCE” degiskeni “DJSWI” ve “BIST” degiskenlerine volatilite yaymaktadir.
Grafikte yer alan oklar volatilite yayiliminin yoniinii ve oklarin yer aldig: ¢izgilerin kalinlig1 da
volatilite yayiliminin giictinii gostermektedir. Buna gore “GCE” degiskeni en ¢ok “DJSWI”
degiskenine volatilite yaymaktadir. “GCE” ve “DJSWI” degiskenleri ise “BIST” degiskenine
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volatilite yaymakta bagka bir ifade ile BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi bu degiskenlerden volatilite

almaktadir.
5. SONUC

Calismada Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD), S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi (S&P GCEI), Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi (DJSWI) arasinda dinamik
baglantililik iliskisinin tespit edilmesi amaglanmistir ve segilen {i¢ farkli Temiz Enerji Endeksi
arasindaki volatilite yayilimlar1 incelenmistir. Bu baglamda, TP-VAR ekonometrik yontemi ile
yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular, endeksler arasinda belirgin bir dinamik etkilesimin
varligina isaret etmektedir. Literatiirde yesil finans piyasalar1 arasindaki baglantinin dogrusal
olmadig1 ve riskten korunma faydalariin oldugu belirtilmektedir. Yesil tahviller, temiz enerji
projelerinin gelistirilmesi i¢cin 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Ayrica, Chatziantoniou
vd. (2022) ve Pang vd. (2022) calismalar1 da bu baglantinin dogrusal olmadigini ve ekstrem

olaylara bagli oldugunu dogrulamaktadir.

DJSWI (Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi) incelendiginde, volatilitenin biiyiik bir
kisminin (%78.08) kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Ancak, DJSWI'nin
volatilitesinin %21.92'lik kisminin diger endekslerden kaynaklandig: da dikkat cekmektedir. Bu
sonug Bekaert ve Harvey, (1997) calismasiyla rtiismekte olup kiiresel bir endeks olan DJSWI'nin
diger temiz enerji endekslerinden de etkilendigini, ancak ana etkileyicisinin kendi iginde

oldugunu gostermektedir.

GCE (S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi) bakis agisindan incelendiginde, bu endeksin volatilite
yayiclt bir Ozellik tasidigi gozlemlenmektedir. Volatilitesinin  %76.81'lik  kismi kendi
dinamiklerinden gelirken, %23.19'luk bir kism1 diger endekslerden kaynaklanmaktadir. GCE'nin,
DJSWTI'ye volatilite yayma orani dikkat ¢ekicidir ve bu, GCE'nin DJSWI {izerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu, kiiresel enerji piyasalarinda, belirli enerji tiirlerinin ve
teknolojilerinin (6rn. riizgar, giines) belirleyici bir etkisi olabilecegini diisiindiirebilir (Engle ve
Kroner, 1995).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST) i¢in ise, volatilitenin biiytiik bir kisminin (%89.25) kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandig1 tespit edilmistir. Bu sonug Bollerslev, (1990) calismasiyla
ortiismektedir. Buna karsin, BIST'nin GCE ve DJSWI'dan volatilite aldigi, yani bu endekslerin
BIST tizerinde bir etkisi oldugu da belirgin bir sekilde goriilmektedir. Buna bagli olarak,
Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir enerji piyasasinin, global enerji endekslerinin hareketlerinden

etkilendigi sdylenebilir.

Degiskenlerden “GCE” degiskeni en yiiksek volatiliteye sahiptir. Ozellikle 2020-2023 déneminde
GCE ve DJSWI degiskenlerinde yiiksek volatilite vardir. Literatiirde de COVID-19 salgininin
yesil finans ve temiz enerji piyasalarinda etkili oldugu belirtilmektedir. Ozellikle, Chatziantoniou
vd. (2022) calismast bu etkiyi belirgin bir sekilde ortaya koymaktadir. BIST endeksinde ise
COVID 19 pandemi baslangicinda ve 2022 doneminden sonra yiiksek volatilite bulunmaktadir.
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Sonug olarak, bu analiz, enerji endekslerinin kendi i¢ dinamikleri yaninda, diger endekslerin
hareketlerinden de etkilendiklerini gostermektedir. Bu anlamda ¢alismanin politika yapicilar ve
yatirrmcilar i¢in birtakim c¢ikarimlart bulunmaktadir. Kiiresel enerji piyasasinda, belirli
endekslerin digerlerine gére daha baskin bir etkisi olabilir, bu da enetji politikalarinin ve yatirim
kararlarinin sekillenmesinde dikkate alinmalidir. Bu tespitler, enerji piyasalarinda karsilikli
baglantililigin ve etkilesimin varligini teyit etmektedir. Endeksler arasindaki belirgin etkilesim,
enerji piyasalarinda kiiresel isbirliginin artirilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ulkeler
arast isbirligi, enerji endekslerinin daha stabil ve tahmin edilebilir olmasina katk:
saglayabilir. Yesil tahvillerin ve diger yesil finans araglarinin temiz enerji projelerinin
gelistirilmesinde Onemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Bu nedenle, bu araclara yapilan
yatirimlarin tesvik edilmesi, siirdiiriilebilir enerji projelerinin finansmaninda biiyiik bir rol
oynayabilir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda ise, enerji endekslerinin birbirleri tizerindeki
etkisinin farkinda olarak, daha etkili risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri Onerilebilir. Bu,
yatirimcilara ve politika yapicilara yonelik egitim programlariyla saglanabilir. Ayrica COVID-19
salgini gibi kiiresel olaylarin yesil finans ve temiz enerji piyasalar: {izerindeki etkileri dikkate
alindiginda, bu tiir olaylara karsi hazirlikli olma ve kriz yonetimi stratejileri gelistirme

gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calisma, enerji endekslerinin dinamik baglantilarina yonelik bir anlayis saglamak amaciyla
yapilmstir, ancak bazi kisitlamalar1 igermektedir. Bu kisitlamalar g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Calismada kullanilan veri setleri belirli bir donemi kapsamaktadir.
Gelecekteki calismalar, daha uzun doénem verileri kullanarak sonuglarin giivenilirligini
artirabilir. Ayrica ¢alismada COVID-19 salgini gibi 6nemli dissal faktorlerin enerji endekslerine
etkileri sinirh bir sekilde ele alinmistir. Gelecekteki ¢alismalar, diger onemli digsal faktorlerin

(6rnegin, dogal afetler, siyasi olaylar) analize dahil edilmesini inceleyebilir.

Literattir, yesil finans ve temiz enerjinin 6nemini giderek daha fazla kabul etmektedir. Ancak bu
alandaki ¢alismalar, ozellikle yesil tahviller, temiz enerji ve siirdiiriilebilir borsalar arasindaki
iligkiler konusunda bazen celigkili bulgular sunmaktadir. Bu da bu alandaki aragtirmalarin hentiiz

tam olarak olgunlasmadigini ve daha kapsamli calismalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir
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