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OZET

YATIRIMCI iLGiSi VE YATIRIMCI DUYARLILIGININ TEMiZ TEKNOLOJI, TEMiZ
ENERJI VE YESIL TAHVIL ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKiSi: S& P ORNEGI

Bu calismanin amaci yatirimei ilgisi ve yatirimet duyarliliginin temiz teknoloji (S&P Renewable
Energy &Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond)
endekslerine olan olasi etkisinin 2013-2023 doneminde ortaya ¢ikarilmasidir. Ayrica kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi ile artan endiseler ile birlikte ortaya ¢ikan ve yesil projelerin etkin bir sekilde
finansmani icin ortaya koyulan bu endeksler ile yatirimer ilgisi ve yatirimci duyarliligr iliskisinde
davranigsal finansin 6neminin de anlagilmasi amaglanmistir. Bdylece yatirimcilara ve arastirmacilara
faydali bilgiler ve Oneriler sunulmasi hedeflenmektedir. Arastirma kapsaminda Google arama
motorundan yesil araglarla ilgili kelimelerin arama sonuglar1 yatirimci ilgisini 6lgmek i¢in
kullanilmistir. Yatirimer duyarliligimi 6l¢mek icin de kiiresel riskin bir sembolii olarak goriilen yatirimci
duyarliligi endeksi (VIX) kullanilmistir. Calismada aragtirma amacinin gergeklestirilmesi i¢in zaman
serisi analizleri kullanilmistir. Yatirimer ilgisini 6lgmek igin 2013-2023 yillar1 arasinda literatiirde
incelenen yesil finans kapsamindaki kelimeler “Diinya Genelinde” “Tiim Kategori” secgenekleri
secilerek yapilan haftalik aramalar dikkate alinmigtir. Bu amagla yesil finans kategorisinde bulunan
kelimelerin aranma sikliklar1 ve bu kelimelerin toplami olan Google arama trendi (TGAT) ve VIX
endeksi bagimsiz degiskenler olarak, temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri de bagimli
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Son dénemlerde kiiresel 1sinma ve siirdiiriilebilir kalkinma
eylem planlarinin finansmanini saglayan temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri
arastirmacilar icin odak noktasi olmus ve bu aragtirmada da kullanilmasi gereklilik arz etmistir. Yapilan
analizler ve degerlendirmeler sonucunda yatirimer ilgisi ile yesil tahvil ve temiz enerji arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamazken, buna karsin yatirimer ilgisi ile temiz teknoloji
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglarin yani
sira, yatinmci duyarhilign ile yesil tahvil, temiz enerji ve temiz teknoloji endeksleri arasinda da
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki olugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bu
sonuclarin Granger nedensellik testi sonuglari ile de benzerlik tasidig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Yatirimer ilgisi, Yatirimer Duyarlihig, Siirdiiriilebilirlik,
Siirdiiriilebilirlik Endeksi
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ABSTRACT

THE IMPACT OF INVESTOR INTEREST AND INVESTOR SENSITIVITY ON CLEAN
TECHNOLOGY, CLEAN ENERGY AND GREEN BOND INDICES: THE S&P CASE

The aim of this study is to reveal the possible effects of investor interest and investor sentiment
on clean technology (S&P Renewable Energy & Technology), clean energy (S&P Global Clean Energy)
and green bond (S&P Green Bond) indices in the period of 2013-2023. In addition, it is aimed to
understand the importance of behavioral finance in the relationship between investor interest and
investor sentiment with these indices, which emerged with the increasing concerns about global
warming and climate change and were put forward for the effective financing of green projects. Thus,
it is aimed to provide useful information and suggestions to investors and researchers. Within the scope
of the research, search results of words related to green vehicles from the Google search engine were
used to measure investor interest. The investor sentiment index (V1X), which is seen as a symbol of
global risk, was used to measure investor sentiment. Time series analyses were used to achieve the
research purpose in the study. In order to measure investor interest, weekly searches made by selecting
the “Worldwide” “All Category” options for words within the scope of green finance examined in the
literature between 2013-2023 were taken into account. For this purpose, the search frequencies of the
words in the green finance category and the Google search trend (TGAT) and VIX index, which are the
sum of these words, were included in the analysis as independent variables, and the clean technology,
clean energy and green bond indices were included as dependent variables. In recent years, clean
technology, clean energy and green bond indices, which provide financing for global warming and
sustainable development action plans, have been the focus of researchers and were required to be used
in this study. As a result of the analyses and evaluations, no statistically significant relationship was
found between investor interest and green bonds and clean energy, whereas a statistically significant
and positive relationship was found between investor interest and clean technology. In addition to these
results, a statistically significant and negative relationship was found between investor sentiment and
green bonds, clean energy and clean technology indices. It was observed that these results obtained from
the study were also similar to the Granger causality test results.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Interest, Investor Sentiment, Sustainability, Sustainability
Index
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GIRIS

Finansal piyasalardaki bir¢ok farkli ve yeni yaklasim, teori ve hipotezlerde bilhassa son yiizyilda
biiylik dlglide artiglar goriilmiistiir. Akademik yazinda yer alan aragtirmalarin biiylik bir gogunlugu
piyasa anomalilerini neden-sonug iliskisine dayandirarak agiklamaya calismistir. Fama (1965)
tarafindan ileri siiriilen Etkin Piyasa Hipotezi, etkin piyasalar1 “rasyonel olan ve kar amaci tasiyan
bireylerden olusan” ve sonucunda da hizmet veya irlinlerin gercek fiyatini buldugu yer olarak
tanimlanmaktadir. Bu hipotez, piyasadaki biitiin bilgilere piyasadaki tiim katilimcilarin ulagabilecegini
ve ulasilabilir oldugu icin de fiyatlarin icerisinde yer aldigini, hi¢c kimsenin bilmedigi ve getiri elde
etmek icin kullanabilecegi bir bilginin olmadigin1 kabul eder. Bu sebeple 6rnegin, yatirimcilarin
piyasalarin gecmisteki fiyat bilgilerinden hareketle herkesten daha ¢ok getiri elde edilmesi teoride
olanaksizdir. Bununla birlikte etkin piyasa hipotezinin tartismali olan diger varsayimlarindan birisi de
fiyatlarin dogrulugudur. Bu varsayima gore piyasada meydana gelen fiyatlar, varliklarin gercek degerini
yansitmakla birlikte dogru kabul edilir ve bir fiyat balonunun olugsmasi da olas1 degildir. Etkin piyasa
hipotezinin tartismis oldugu bu iki 6nemli konu ¢ergevesinde davranigsal finans teorisi kavrami ortaya

¢ikmigtir (Sansar, 2016, s. 136-138).

Davranigsal finans, orgiitler ve bireylerden meydana gelen yatirimci gruplarinin piyasalarda
yapmis veya yapacak olduklar1 yatirimlar {izerindeki davranis ve karar verme siireclerini sosyolojik,
ekonomik, psikolojik ve finansal agidan sistemli bir sekilde inceleyen bilim dalidir (Ergor, 2017, s. 23).
Davranissal finansin ileri siirdiigii teorilerin temelini, yatirim kararlarinda geleneksel finans teorilerinin
varsayimlarinda sapmalarin oldugu, bunun yaninda duygusal faktorlerin, sosyal olaylarin, tecriibelerin
ve kisilik dzelliklerinin de etkili oldugu diisiincesi olusturmaktadir. inceleme alani, bireylerin akilc
olmadiklarini varsayarak geleneksel finans teorilerini agiklamada eksik kaldig1 piyasa anomalileridir.
Amag; yatirnmcilarin karar verirken yapmis olduklar biligsel ve duygusal hatalar1 aragtirmaktir (Paksoy
ve Aykut, 2021, s. 51). Bu teori, bireysel yatirimcilarin akilei finansal kararlar alamadiklarin1 ve bu
kararlar1 da alirken dnyargilardan etkilendiklerini savunmaktadir (Ozgelik ve Yurttadur, 2019, s. 158).
Yatirim yapan veya yapacak olan kisilerin ni¢in finansal karar aldiklarini daha iyi anlamak i¢in psikoloji
ve ekonomiyi ayn1 potada eriten bir caligma alanidir (Bannett vd., 2023, s. 1-18). Yine bu teori, yatirimci
davranis1 {izerinde yer alan bulugsal yontem ve psikolojik etkiyi baz alarak varlik fiyatlandirmasim
aciklamaya calismaktadir. Bu dogrultuda davranigsal finans alaninda yapilan son calismalar varlik

fiyatlandirmasinda yatirimcilarin ilgisinin finansal durumu etkiledigini gostermektedir.

Giliniimiizde de yapilmis olan g¢aligmalara bakildiginda yatirimer ilgisinin menkul kiymet
fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu goriilmektedir (Diiz, 2019, s. 11). Davranigsal finans
kapsaminda ele alinan ¢aligmalar dogrultusunda piyasaya dogrudan gecen bir bilgi olmasa bile yatirim
yapan kisilerin ilgilerini ¢eken paylara yatinm yapmalarinin pay fiyatlarini etkiledigi goriilmiistiir
(Korkmaz vd., 2017, s. 204). Merton (1987) tarafindan gelistirilmis olan “yatirimci taninmiglik

hipotezi” nde yer alan bilgiye gore, yatirim yapan kisilerin yeterli bilgiye sahip olmadan da sadece
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farkinda olduklar1 paya yatirnm yaptiklart varsayilmaktadir. Barber ve Odean (2008), tarafindan
gelistirilmis olan “dikkat teorisi” nde ise bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla ilgilerini ¢eken paylar1 satin
almaya goniilli olduklar1 6ne siiriilmektedir. Buna da bireysel yatirimcilarin birden fazla sirketi
incelemek ve arastirmak i¢in yeterli zaman sahibi olmadiklar1 gerekce gosterilmistir. Bu sebeple de
yatirim yapacak kisiler bir¢cok firma arasindan dikkatini ¢ekecek sirketlere yatirim yapma egiliminde
olmay1 daha cok tercih ederler. Tiim bunlar sonucunda yatirimer ilgisinin artmasinin ¢ok fazla islem

hacmine ve yiiksek getiriye yol actig1 ifade edilmistir (Da vd., 2011, s. 1473).

Bunlarin yaninda davranigsal finansta heniiz teori olmamis ancak onu takip eden yatirimci
duyarlilig1 bu ¢alismanin bir bagka boyutu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimer duyarhiligi, var olan
gerceklerle kanitlanamayan gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskine dair inamiglar olarak ifade
edilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007). Yatirimc1 duyarliligimin 6nemine ilk kez Keynes (1936)
deginmistir ve Keynes’e gore iiretici ve tiiketici duyarliligi ekonomik dalgalanmalari agiklamada 6nemli
bir yere sahip olmustur. Yatirimer duyarliligi, akilci olmayan yatirimcilarin finansal piyasalardaki
davraniglarini agiklamakla beraber finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesinde de Onem arz
etmektedir. Yatirnmei duyarliligi, gelecege yonelik fazla iyimser veya kdtiimser olma durumu, piyasada
ortaya c¢ikan haberlere verilen asir1 veya diisiik tepkileri, kaybetmekten korkmay1, riske karst tutumu,

asir1 giiven ve ruh halindeki degismeleri ifade etmektedir (Demir, 2022, s. 34).

Yatirimer duyarliligr ilk kez Black (1986) tarafindan “giiriiltii” kavrami ile ortaya atilmustir.
Black (1986) piyasada meydana gelen sOylentilere gore hareket eden yatirimcilarin varligini tespit etmis,
sonrasinda da De Long vd. (1990)’nin ¢alismaya yaptiklar katkilarla varlik fiyatlarinin agir1 oynakligi,
hisse senedi getirilerinin ortalama geri doniigii gibi konulardaki anomalileri tespit etmis ve bu
anomalilerin temelinde yatirimec1 duyarliligi gosterilmistir (Demir, 2022, s. 34). Yatirimci duyarlilig
giinden giine degisen ekonomik durumlar ve yatirimcilarin riskten kacinma diizeylerini 6l¢tiigiinden

gelecege dair getirileri tahmin etmede oldukca 6nemlidir (Charoenrook, 2003, s. 4).

Yatinmc1 duyarliligimin piyasalar {izerindeki etkisi bircok degiskenle olgiilebilmektedir. Bu
calismada da hem yatirimci duyarliliginin temsilcilerinden birisi olan hem de yatirimer duyarliligim
Olgmede siklikla kullanilan VIX endeksinden yararlanilmistir. Hem kurumsal hem de bireysel
yatirimeilar tarafindan takibi yapilan bu endeks, kiiresel riskin de bir sembolii olarak karsimiza ¢ikmakta
ve kiiresel piyasalarda panik, korku ve gerilimi 6lgmek igin kullanilmaktadir. Ayrica, piyasadaki
islemciler tarafindan volatiliteyi takip etmek igin kullanilmaktadir. Yatirim sahiplerinin, gelecekte
ortaya ¢ikma ihtimali olan volatiliteyi yatirim kararlarinda bir arag olarak kullanmalari, dolayisiyla VIX
endeksinin yatirimer davranislarini belirlemede ve yatirim kararlarinin alinip verilmesinde 6n planda
olacagi anlamina gelmektedir. (Besiktash ve Cihangir, 2020, s. 55; Altuntas ve Ersoy, 2021, s. 388-
390). Bunlarin yam sira kiiresel endekslerde meydana gelen soklar belirsizlige yol acarak hem borsa
endeksinin volatilitesini etkilemekte hem de yatirimeilarin yatirim kararlarina yon vermektedir. Bundan

dolay1 yatirimeilarin kiiresel finansal piyasalarda bilhassa negatif haberlere iliskin oynaklig1 6n planda
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tutmast ve bu oynakligmin iyi bir sekilde Ol¢iliip tespit edilmesi ileriye yonelik yatirim

degerlendirmeleri i¢in biiylik 6nem tagimaktadir (Kutlu ve Tiirkoglu, 2023, s. 133).

Sera gazi ve karbon salinimindaki artisin neden oldugu ozon tabakasindaki zayiflama, hava
sicakliklarindaki artistan kaynaklanan kutuplardaki erime ve kuraklik, ¢evre kirliliginin dogada yol
actig1 bozulmalar, insan niifusunun ve tiiketiminin artisinin neden oldugu dogal kaynaklardaki azalma
gliniimiizde siirdiiriilebilirlik kavramini ¢ok daha Onemle ele alinir hale getirmistir. Mevcudun
korunarak gelistirilmesi seklinde tanimlanabilecek siirdiiriilebilirlik, modern firma teorisi i¢in de 6nem
tagimaktadir. Modern firma, kit kaynaklarin etkin ve verimli bir bicimde degerlendirilerek sonsuz
paydas ihtiyaglarinin maksimum diizeyde karsilanmasini hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda
stireklilik arz eden bir karliliga ulasma ihtiyaci, finansal karar aliminda siirdiiriilebilirligi basat faktor
haline getirmektedir. Bu nedenle birgok firma veya hiikiimet dogaya duyarli ¢caligmalar yiiriitmekte ve
siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerde bulunarak kendileri i¢in yesil imaj olusturma g¢abasi igerisine
girmislerdir. Bu kapsamda; yesil/temiz/siirdiiriilebilir projelere yatirim yapilmast ve bunlarin
finansmani i¢in yesil araglar gelistirilmis olup giin gectikge bu yondeki ilgi, istek ve duyarlilik da

artmaktadir.

Siirdiiriilebilirlige iliskin yasanan bu ivmeden hareket eden bu ¢alismanin amaci da yatirimci
ilgisi ve yatirimci duyarliliginin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy & Clean Technology), temiz
enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond) endekslerine olan olas1 etkisinin
2013-2023 doneminde ortaya g¢ikarilmasidir. Ayrica kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile artan
endiseler ile birlikte ortaya ¢ikan ve yesil projelerin etkin bir sekilde finansmani i¢in ortaya ¢ikan bu
endeksler ile yatirimer ilgisi ve duyarliligi iliskisinde davranigsal teorilerin gegerliliginin sinanmasi da
amaclanmistir. Boylece yatirimcilara ve politika yapicilara faydali bilgiler ve oOneriler sunulmasi

hedeflenmektedir.

Caligmanin ilk kisminda etkin piyasa hipotezi sunulmus olup etkin piyasa hipotezi bagligi
altinda etkin piyasa hipotezine, hipotezin temelinde yatan teorilere ve elestirilerine yer verilmistir.
Caligsmanin ikinci boliimiinde geleneksel modellerin agiklamada yetersiz kaldigi yatirimer davraniglarini
aciklamak icin gelistirilmis olan davranigsal finans kavramina ve bu kavram igerisinde teorilere,
yatinmer egilimlerine deginilmistir. Calismanin ii¢ilincii boliimiinde yatirimer ilgisi ve yatirimei
duyarlilig1 karamlarina yer verilmistir. Yatirimci ilgisi kapsaminda yatirimer taninmislik hipotezi, dikkat
teorisi ve Google arama trendlerine yer verilmis, yatirnmeir duyarlilign kapsaminda da, yatirimci
duyarlilig1 temsilcileri ve yatirimer duyarliliginin finans diinyasindaki yeri ve 6nemine deginilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde siirdiiriilebilirlik, temiz teknoloji, temiz enerji, yesil tahvil ve
sirdiirtilebilirlik endeksleri basliklarina yer verilmistir. Calismanin besinci boliimiinde konuya iliskin
olarak yapilmis ¢aligmalardan bahsedilmistir. Calismanin son bdliimiinde ise, ilk olarak c¢alismanin
metodolojisi agiklanmis, sonrasinda yatirimei ilgisi ve yatirimei duyarlilign ile temiz teknoloji, temiz

enerji ve yesil tahvil endeksleri arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi amaciyla ii¢ model
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olusturulmustur. Bu modellere iliskin yapilan analiz sonug¢larina deginilmis ve elde edilen bulgular

yorumlanip degerlendirilmistir.

Gerek ulusal gerekse de uluslararasi alanda 2013-2023 yillar1 arasinda TGAT ve VIX endeksi
verileri kullanilarak yatirimei ilgisi ve yatirimein duyarliliginin temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil
tahvil endeksleri iizerine etkisinin incelendigi herhangi bir calismaya rastlanilmamistir. Bunlarin yani
sira temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil gibi stirdiiriilebilir varliklarin yatirimer davraniglarini
sadece geleneksel piyasalarda degil yesil veya siirdiiriilebilir piyasalarda da belirleyici bir faktor olacagi
disiiniilmektedir. Bu baglamda calismada bahsi gecen ESG faktorlerinin, firmalarin uzun vadeli

performansini etkileyen riskleri tespit etme konusunda yatirimeilara faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Ayrica, yapilan bu ¢aligma siirdiiriilebilir yatirim araglarinda fiyatlama dinamiklerine yeni bir
bakis agis1 kazandirabilir. Bu durum siirdiiriilebilir araglarin fiyatlandirilmasinda yatirimer ilgisi ve
yatirime1 duyarliligimin etkisinin de risk ve getiri algisina gore sekillenmesine katki saglayabilir. Bu
nedenle bu galigma firma yoneticileri ve yesil yatirimcilar i¢in dogru stratejiler olusturmalari agisindan
onemlidir. Caligmada elde edilen sonuglarin ve yapilan degerlendirmelerin, finans yazini, ulusal ve
uluslararasi yatirimetilarin yatirim karari vermeleri ve yeni yatirim firsatlarinin gelisebilmesi igin faydal

bilgiler sundugu soylenebilir.
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1. ETKIN PIYASA HIPOTEZI

Finans biliminin temelini, etkinlik kavram1 olusturmaktadir ve etkinlik finans bilimi i¢in biiyiik
Oonem tasimaktadir. Piyasadaki yatirimcilar bakimindan bir pay senedine iliskin gegmisteki fiyat, olmasi
gereken fiyat, ilerleyen zamanlarda pay senedi fiyatlarin etkileyebilecek olan bilgiler ve bu bilgilere
ulasmak cokca Onem tagimaktadir. Piyasadaki pay senedi fiyatlarinin meydana gelmesi ile ilgili
gerceklestirilen ¢alismalar cercevesinde etkin piyasa hipotezini ortaya atan kisi 1970 yilinda Fama
olmustur (Dalli, 2020, s. 3). Etkin piyasa hipotezi, varliklara iliskin fiyatlarin etkin bir piyasada mevcut
olan biitlin bilgileri yansitmasi seklinde tanimlanmaktadir (Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s. 217).
Baska bir tanimla etkin piyasa hipotezi, etkin olan bir piyasadaki fiyat degismelerinin sadece piyasaya

ulasan yeni bilgilerle olusabilecegini savunmaktadir (Celik, 2007, s. 7).

Etkin piyasa hipotezi, bilgi etkinligine dayali olup piyasadaki bilgi akisinin finansal varliklara
olan yansimasini tahmin etme iizerine insa edilmistir. Temeli etkin bilgiye dayali olan bu hipotez,
piyasada yer alan tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarini etkilemesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Birgok
bilim insani1 tarafindan arastirilan bu konu yatirimcilarin karar verme davraniglari tizerinde de oldukca
etkilidir (Gezer, 2021, s. 13). Etkin piyasa hipotezinin gecerli olmasi1 bazi varsayimlara dayalidir.
Yapilan arastirmalar incelendiginde etkin piyasa hipotezinin su varsayimlara dayandirildigi

goriilmektedir (Fama, 1970, s. 383-390):

Menkul kiymet fiyatlar1 piyasa iligkin biitiin bilgileri tam olarak yansitmaktadir.

Piyasada yapilan islemler herhangi bir maliyet gerektirmemektedir.

e Tiim piyasa katilimcilar1 piyasada esit bilgiye sahiptir ve tek bir yatirnmcinin fiyati

degistirme yetkisi bulunmamaktadir.

Yatirimcilarin piyasadaki bilgilere erisimleri kolaydir.

Piyasada birden fazla alic1 ve satic1 bulunmaktadir.

Etkinligi tanimlamak i¢in her alanda kabul goren ortak bir tanim bulunmamaktadir. Bu sebeple
taniminin yapilmasi bir hayli zordur (Caglarirmak, 2002, s. 9). Tanimlamasini kolaylagtirmak adina ti¢
cesit etkinlikten bahsedilmektedir. Bunlar faaliyet, dagitim ve bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi;
menkul kiymet alim satimmin en az maliyetle gerceklesmesidir. Dagitim etkinligi, ekonomik
faaliyetlerde eldeki kaynaklarin finansal kurum aracilifiyla yatirnmeilar arasinda optimal verimlilik
kapsaminda dagitilmasidir. Piyasalarin dagitim baglaminda etkin olmasi piyasada az sayida bulunan
kaynaklarin tiiketim ve yatirim alanlarina en verimli sekilde pay edilmesidir. Bilgi etkinligi ise, menkul
varliklara iligkin fiyatin eldeki bilgileri yansitarak yatirrmecinin riske dayali bir verim elde etmesini

saglamaktir (Giingor, 2003, s. 110).

Fama, 1991°de yazdig1 makalesinde yapilmis ¢alismalardan hareketle zayif, yar1 giiglii ve giiclii

etkinlik kavramlarin1 aciklamustir. Incelenen galismalarin bazilar etkin piyasanin varligina isaret
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ederken bazilar1 da piyasada ¢ok sayida anomalinin baska bir ifade ile piyasa hipotezinde sapmalar
meydana geldigine isaret etmektedir. Anomali kapsaminda olan bu sapmalar, kiiclik firmalarin pay
senedi getirilerinin yliksek olmasi (Kiiciik Firma Etkisi), Ocak ayinda meydana gelen yiiksek getiriler
(Ocak ay1 etkisi), Pazartesi gilinlerinde olusan diisiik getiriler (Pazartesi etkisi), giiniin farkli saatlerinde
olusan getiriler (Giin i¢i etkisi) olarak isimlendirilebilir. Bunlarin yan1 sira pay senetlerinde olusan diger

anomaliler ise haftanin giinii, ayin haftas1 ve yilin ay1 seklinde olanlardir (Fama, 1991, s. 1576).

1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Temelleri

Etkin olan piyasada yatirimcilar pay senedi fiyatlarini yeni bilgilere gore revize etmektedirler.
Etkin piyasa hipotezine gore yatirimcilarin bilgiye ulasmasinin kolay olmasi rekabetci piyasa ortaminda
fiyatlarin dengelenmesine onciiliik etmektedir. Bunlarin yani sira pay senedi fiyatlar1 olusurken bunlarin
rassal ve birbirleriyle iligkisiz olduklar1 kabul edilir. Buradan hareketle etkin piyasa hipotezinin temel
dayanaginin rassal yiirliylis modeli oldugu varsayilir. Martingale ve adil oyun (beklenen getiri)
modelleri de etkin piyasa hipotezinde ayrica 6nemi olan diger kavramlardir. Bu kavramlara iligkin

aciklamalar su sekilde yapilmistir:

1.1.1. Martingale Modeli

Bu model, Fransa’da 18. yy’ da kumar oynayan kisilerin uyguladiklari para koyma stratejisinden
yola ¢ikilarak olusturulmustur. Martingale modeline gore, her para kaybedilisinde tekrardan kaybedilen
para miktarinin iki kat1 kadar para koyuldugunda, kazanilan ilk oyun sonunda kazanilan tutar ilk konulan
paraya denk olacaktir. Bu strateji tam anlamiyla uygulanabilir olmasa da matematiksel olarak ele
alindiginda martingale siireci, mevcut olan bilgi iginde gelecekte olusacak olan fiyatin iyi sekilde tahmin
edilmis halinin simdiki fiyat oldugunu ileri stirer (Celik, 2007, s. 9). Modelin matematiksel gosterimi
su sekildedir (Giirel, 2019, s. 34):

E (pj,+11 6t) > pjeveya E (rj, 211 61) >0 (1.1)
Denklemdeki;

E = Beklenen Degeri

Pj.tve pj, w1 = j Pay Senedi

tve t+1 = Zaman

rj, t+1= Tek Donemlik Oransal Getiriler

ot= T Zamaninda Fiyata Yansiyan Bilgi setini ifade etmektedir.

Yine bu modele gore, menkul kiymetlerin gelecekte olusacak fiyatlarda meydana gelecek biiyiik
degisimlere sebebiyet verecegi ancak bu degisimlerin ne kadar biiyiik olacagmin bilinmesi etkin bir
piyasada miimkiin olmayacaktir. Bundan dolay1 da fiyatlarda beklenen yiiksek degisim ek bir gelir

saglamayacaktir.
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1.1.2. Adil Oyun Modeli (Beklenen Getiri Modeli)

Louis Bachelier tarafindan literatiire giren bu model, 1900 yilinda Bachelier’in Sorbonne
Universitesi’nde yaptig1 matematik doktora tezinde “gelecekteki fiyat hareketlerinin sistematik sekilde
tahmin edilemeyecegini ve bunun adil bir oyun oldugu” seklinde ifade edilmistir. Adil oyun modelinin
iki 6zelligi bulunmaktadir. Bu ozellikler, fiyat degisimlerinin tahmin edilememesi ve arbitraj imkaninin

olmamasidir (Dall1, 2020, s. 9).

Adil oyun modeli bir diger adiyla beklenen getiri modeli, piyasada anormal kar elde etmek icin
bilginin kullanilamayacagi anlamina da gelmektedir. Béyle bir yapida oyuncular, piyasanin genel
dengesine ulasmak icin rasyonel hareket etmektedirler. Getiriler tesadiifi ise piyasalar etkindir fakat
piyasalarin etkin olmasi getirilerin mutlak cergcevede tesadiifi olmasin1 zorunlu kilmamaktadir. Bu
kapsamda Fama 1960’11 yillarda gerceklestirdigi calismalarinda piyasalarin adil oyun 6zelligine sahip
oldugunu ifade etmis ve kisilerin ayni bilgi fonksiyonlarina ve bu bilgiye iliskin ayn1 tahminde

bulunduklarini ortaya koymustur (Bisirici, 2013, s. 7).

1.1.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rassal yiiriiylis modeli, rassal siireglerin en basit seklidir. Temelinde yatan en 6nemli 6zelligi
sonraki hareketin kendisinden once gelen harekete bagli olmamasidir. Bu durum havaya atilan demir
paranin her denemenin sonucunda ortaya ¢ikan yazi veya tura gibi alacagi degerler seklinde ifade
edilebilir (Celik, 2007, s. 9). Bu hipotez, pay senedine iliskin fiyatlarin tahmininin yapilamayacagini
diger bir deyisle pay senedi fiyatlarinin tesadiifi oldugunu ve ge¢misteki fiyat degismelerine bagh
kalmadan herhangi bir zamanda asag1 yukar1 hareketler sergiledigini ortaya koymaktadir (Tungel, 2007,
s. 3). Etkin bir piyasada olusan fiyat hareketlilikleri piyasaya gelen bilgilerle sekilleneceginden bir
menkul kiymetin cari fiyati eldeki biitiin bilgileri yansitmasinin yani sira pes pese gelen fiyat

degismelerinden ya da pese pese gelen donem getirileriyle iliskili olmayacaktir (Fama, 1970, s. 386).

1.2. Etkin Piyasa Hipotezine Gore Etkinlik Tiirleri

Fama, etkin piyasa hipotezinde bilginin piyasadaki fiyatlar1 etkiledigini ve hizli bir sekilde
fiyatlardaki degisime yansidigini kabul etse de bu bilgilerin yogunluguna gore etkin bir piyasanin bazi
formlara sahip oldugunu dile getirir. S6z konusu formlar bilgiye erisim ve yogunluk {izerine
kurulmustur. Bu formlar; zayif formda etkin piyasa, yar1 giiclii formda etkin piyasa ve gii¢li formda

etkin piyasa seklinde gruplandirilmaktadir (Inal, 2023, s. 7).

1.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa

Etkin piyasa hipotezinin zayif formu, piyasa fiyatlarinin gegmiste olusan fiyatlarla ilgili tiim
bilgileri yansittig1 durumdur. Buna gére, yatirimcilarin gegmisteki fiyatlardan yola ¢ikarak olagantistii
bir kazang elde edemeyecekleri varsayilir (Koyuncu ve Aslan, 2017, s. 19). Fama, etkin piyasa
hipotezinin zayif formunda, bir menkul kiymetin yer aldig1 fiyatin gegmiste olusan bilgilerin tamamina
sahip oldugunu ve yatirimcilarin bu bilgileri g6z dniinde bulundurarak bu fiyat diizeyinin olustugunu

dile getirmektedir (inal, 2023, s. 8). Zayif formun temelinde iki varsayim vardir. Bunlardan ilki, varlik
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fiyatlarindaki degisikligin tiimiiyle rassal bigimde olmasi, digeri ise fiyatlardaki degisikligin birbirine
bagli olmamasidir (Aktan, 2018, s. 24). Rassal yiiriiylis kurami, menkul kiymetlerin fiyatlarinda
meydana gelecek olas1 bir degisikligin tesadiifi oldugu ve o6nceden tahmininin yapilamamasidir. Bu
kuram da tipki zayif formda etkin piyasa hipotezi gibi ge¢misteki fiyatlardan yararlanarak gelecekte
olusacak fiyatlar icin dogru bir tahmin yapamamaktadir (Karasin, 1987, s. 96).

1.2.2. Yarn Giiclii Formda Etkin Piyasa

Bu etkin piyasa tiiriinde kamuya agik olan bilgilerden yararlanarak c¢ok fazla kar saglama
durumu s6z konusu degildir. Baska bir ifade ile piyasaya iliskin bilgi kamuya aciklandig1 anda fiyatlara
yansimakta ve ileriye yonelik getiri tahmininde bulunmak isteyen yatirimci fazla bir gelir elde
edememektedir. Bu etkin piyasa tiiriinde amag, biitiin kamuya agik olan bilgilerin hizl1 ve tam bir sekilde

fiyatlara etki edip etmedigini test etmektir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 166).

1.2.3. Giiglii Formda Etkin Piyasa

Glglii formda etkin piyasada elde bulunan pay senedi fiyatinin bir firmaya dair ge¢miste
kamuya agik veya acik olmayan tiim bilgileri yansitti1 diisiiniilir. Bu formdaki bir piyasadan
bahsedebilmek icin piyasanin hem zayif hem de yar giiclii formda etkin olmasi gerekir. Ciinkii giiclii
formdaki etkin piyasada g6z 6niinde bulundurulan bilgiler bir menkul kiymete iligkin en 6zel bilgilerdir
ve bunlar bir firma ortaginin haricinde herhangi birisinin sahip olamadig1 verilerdir. Bu bilgilerin bile
fiyata etki etmis olmasi sadece ve sadece giiglii formda olan etkin bir piyasanin varligina isaret
etmektedir (Inal, 2023, s. 10). Fama, giiclii formda etkin piyasada fiyatlara yansitilmayan 6zel bir
bilginin ve rassal bir yiiriiylisiin olup olmadigini test etmeye ¢alismistir. Bunun igin de ekonometrik
birtakim testlerden faydalanmigtir. Bu amagla yapilan galismalarda gegmis ve gelecekteki fiyatlar
arasinda otokorelasyon ve piyasalarda olaganiistii gelirin olusup olusmadig1 arastirilmistir. Yapilan test
sonucunda fiyatlar arasinda otokorelasyon durumu s6z konusu ise piyasanin zayif formda etkinliginin
olmadigi ve gesitli fiyatlama yontemleriyle olaganiistii kazang elde edilecegi bilinmektedir (Fama, 1969,

s. 383; Ildirar ve Dalli, 2021, s. 50).

1.3. Etkin Piyasa Hipotezine Getirilen Elestiriler

Etkin piyasa hipotezine hem teorik hem de ampirik olarak birgok elestiri yapilmustir. ilk elestiri
Black’ ten gelmistir. Black (1986) yaptigi ¢calismasinda giiriiltii kavramina ilk defa yer vermis ve bilginin
karsisinda yer alabilecek her seyi giiriiltii olarak nitelendirmistir. Mali piyasalardaki yatirimeilarin gerek
sOylenti tacirleri riskiyle gerekse de temel risk sorunuyla kars1 karsiya kalacagimi ve piyasalardaki
giiriiltii tacirlerinin sayisinin artmasi ile bilgi faktoriinii géz 6niinde bulunduran yatirim sahiplerinin ¢ok
sayida islem yapacagimi belirtmektedir. Fakat fiyatlarin bu sekilde de etkin olmayacagini belirterek bu
durumun sebeplerini yatirimcilara ait bilgilerin gercekten fiyatlara yansitilip yansitilmadiginin
belirsizligine ve rasyonel davranan yatirimeilarin bityiik ¢aptaki yatirimlar riske atmak istememelerine

dayandirmaktadir. Bu sekilde hem sdylenti hem de bilgi faktoriine bagl piyasada islemini gerceklestiren
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yatirimcilarin var olacagini ve varlik fiyatlar igerisinde bilginin yan1 sira her zaman giiriiltii faktoriiniin

de olacagini savunmaktadir (Black, 1986, s. 532-534).

Etkin piyasa hipotezine kars1 yapilan bir diger elestiri de Shostak (1997)’tan gelmistir. Shostak,
etkin piyasa hipotezinde yatirimcilarin gelecekten beklentilerinin ayni sekilde yani homojen oldugunu
sOylemektedir. Bu bilgiden hareketle, yatirnmcilarin tiimiiniin ayn1 beklenti icerisinde olmalar
yatirimlarin ayni varliklar {izerinden gerceklesecegi anlamina gelmektedir. Ciinkii piyasada aligverisin
olabilmesi i¢in taraflardan birinin satig pozisyonuna (fiyatlarin diisecegi varsayilarak) taraflardan
digerinin de alis pozisyonuna (fiyatlarin yiikselecegi varsayilarak) gecmesi gerekir. Bundan dolay
piyasada belli bir islemden bahsedebilmek icin yatirimcilarin farkli beklentiler icerisinde olmalari
gerekmektedir. Etkin piyasa hipotezi, piyasada yer alan yatirnmcilarin bilgiye erisim konusunda sikinti
yasamadigini ve biitlin yatirimcilarin esit diizeyde bilgiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Fakat gercek
hayatta yatirimcilarin  timii farkli bilgiye sahip oldugundan bilgiyi de farkli sekillerde
isleyebilmektedirler (Shostak, 1997, s. 30).

Bir bagka elestiri de piyasalarda her seyin her zaman normal bir sekilde ilerlemeyecegi ve
dolayisiyla farkli degiskenlerin varliginin da géz 6niinde bulundurulmasi gerektigidir. Etkin piyasalar
hipotezinin temelinde yatan varsayim, bilgi ve islem maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmamasidir. Fakat
giiniimiizde bu sartlarin saglanmadig1 ¢okea belirgindir. Ciinkii bilgiyi iiretip ona ulagmak fazla maliyet
gerektirmektedir. Elestirilen konulardan birisi de tam rekabet piyasasinin her zaman gecerli olacaginin
varsayilmasidir. Ancak bdyle bir durum séz konusu degildir. Ulkemizde genellikle oligopol piyasalar
on planda kalmaktadir. Finansal sistemde yer alan yatirimcilarin birbirlerinden farkli bilgilere sahip

olmasindan kaynakli olarak yatirimcilar asimetrik bilgi sorunuyla siklikla karsilagsmaktadirlar (Dalls,

2020, s. 19).

Etkin piyasa hipotezi, piyasada yer alan bilgilerin pay senedi fiyatlarin1 da kapsadigi ve bu
nedenle yatirimcilarin piyasadaki ortalama getirinin iizerinde kazang elde edemeyeceklerini
savunmaktadir. Fakat ortaya cikan anomaliler, etkin piyasalar hipotezinin gecerliligine yonelik
elestirilerde bulunulmasina yol agmis, yatirimeilarin her zaman rasyonel davranmayacagindan hareketle

davranigsal finans kavrami giindeme gelmistir.

Davranigsal finansin etkin piyasa hipotezine yonelttigi elestiriler karsisinda Fama (1998)
davranigsal finansin iki temel hatasi oldugundan s6z etmistir. Bunlardan birincisi, anomalilere neden
olan unsurun yatirnmcilarin yiiksek veya diisiik tepki gostermesinden kaynakli olmasiyken, digeri de
anomalilerin zamanla ya da ilgili yontemlerin revize edilmesiyle yok olacak olmasidir (Fama, 1998, s.

304).
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2. DAVRANISSAL FiNANS
2.1. Davramgsal Finansin Temelleri

Ekonomi biliminde 1970’li yillardan beri yer almaya baglayan davramigsal finans kavrami
Kahneman ve Tversky’nin ileri stirdiigii “Beklentiler Teorisi” ile bilimin 6nemli bir unsuru haline
gelmistir. Psikoloji alaninda Profesor olan Kahneman, ortaya koydugu teorisinde yatirnmeilarin karar
alma asamasinda duygulariyla hareket ederek akilci kararlar alamadigimi gormiistiir. Bu siirecte
yatirimeilarin olasiliklar yerine, zihinlerinde kestirme yollar belirleyip sezgilerine dayali psikolojik
etkenlerin 6n planda oldugunu vurgulamigtir. Buna gore beklentiler teorisi, piyasada faaliyette bulunan
yatirimeilarin aldiklan1 kararlarda duygularinin ve sezgilerinin 6nemli oldugunu ve yiiriittiikkleri
stratejilerin yatirnmcilarda kayip ve kazang algisina gore sekillendigini ileri siirmektedir. Bu bilgiler
151g¢inda davranigsal finans yaklagimi karar alma, finans ve psikoloji unsurlarinin tek bir ¢at1 altinda
birlesmesi olarak ifade edilebilir. Buna gore Sekil 2.1.’de davranissal finans ile iligkili olan alanlara yer

verilmistir.

Sosvoloji
Kigi veya gruplarin
Psikoloji davramglanm sistematik bir
. § bigimde aragtirmaya
Kigilerin zihinsel, fiziksel, e Sosyal Psikoloji
gevresel ve devlet
tarafindan etkilenen Sosyal gruplarda yer alan
yonlerini aragtirmaya bireylerin davraniglaning
calismaktadir. incelemektedir.
Ekonomi
Finans
Sermaye, emek, iiretim ve DAVRANISSAL )
harcama konulan fizerinde ¢ > Gelir elde etme, yatium ve
yogunlasmaktadsr kaynaklarn yonetilmesi
. iizennde galigmaktadir.

Muhasebecilerin veya bireysel
yatirimeilann, muhasebe
fonksiyonlarim nasil

Yatirnm kullanacagim ve muhasebe
bilgilerinin iglerligini
Kazang veya kir elde etmek aragtirmakiadir.
dilsiincesiyle sermayenin farkh
finansal araglara pay edilmesidir.

borglanma konusundaki
mantik dig1 kararlarimn neyy
gore gekillendigini aragtinp,
ekonomi ve psikolojiyi bir
araya getiren bir disiplindir.

Davranis Fkonomisi \ Davranissal Muhasebe
Kigilerin harcama, yatirim ve I
[~

Sekil 2.1. Davranigsal Finans Ile iliskili Olan Alanlar, Riccardi, (2006, s.12)’dan alntilanmistir.
Sekil 2.1.’e gore davranigsal finans, yatirimcilarin yatirim karart alirken farkli alanlarin
piyasalar iizerindeki sistematik etkileri {izerinde durmaktadir. Buna karsin etkin piyasa hipotezi ise bu

alanlarin finansal piyasalar lizerindeki etkisini dikkate almamaktadir.

Geleneksel finans, biitlin yatirim kararlarin1 mantik ¢ergevesinde verirken davranigsal finans
risk ve getiri unsurlarin1 hem duygusal hem de psikolojik davranislara gore ele almaktadir. Davranigsal
finansin genel olarak cevap aradifi soru, yatirimci kararlarmin hangi faktorlerden etkilendigi ve

yatirimeilarin - hangi faktdrler cercevesinde karar verdigidir.  Yatinmcimin buradaki amaci,
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olusturduklar1 portféylerde faydalarini maksimum seviyeye ¢ikarmaktan ziyade aldiklari kararlar

neticesinde tatmin olup memnuniyet duymak istemeleridir (Y1lmazer, 2021, s. 42-43).

Davranissal finans alaninda yapilmis olan ¢alismalar, yatirimcer tercihlerini anlamaktan ¢ok
cogunlukla yatirimeilarin karlarin1 maksimum seviyeye c¢ikarmak, portfoylerini ¢esitlendirmek ve buna
bagl olarak riski en az seviyeye indirmek amaciyla rasyonel davranmak istediklerini ileri stirmektedir.
Fakat bireysel yatirimcilarin rasyonel degil de normal sekilde kabul edilmesi diistincesindedir (Kiigiik,

2024, s. 23).

Davranigsal finans teorisinin temelinde yatan iki unsur vardir. Bunlar, sinirh arbitraj kavrami ve
yatirime1 duyarliligi kavramidir. Arbitraj, ayn1 ya da ikame menkul kiymetlerin ¢esitli piyasalarda farkli
fiyattan islem goérmesi durumunda bu mallarin ayn1 anda alim ve satimimin gergeklestirilmesi ve risksiz
kar elde edilmesi anlamina gelirken arbitrajin sinirli olmasi, arbitrajin hangi durumlarda etkili olup
olmayacaginin tahmin edilmesi anlamina gelmektedir. Yatirimei duyarlilig ise ¢ogunlukla gelecekte
ortaya c¢ikacak nakit akislart ve riskli yatinmlara bagli olarak mevcut bilgilerle desteklenmemesine
karsin meydana gelen inaniglar olarak ifade edilebilir. S6z konusu bu iki kavram finansal varliklara
iligkin fiyat ve getiri hareketlerinin tahmin edilmesine yardimci olarak yatirimcilarin davraniglarina da

yon vermektedir. (Ritter, 2003, s. 2; Altuntas ve Ersoy, 2021, s. 388).

Davranigsal finans teorisi kapsaminda iki tiir yatirimcidan bahsedilmektedir. Bunlardan
birincisi, rasyonel yatirnmcilar yani duygulariyla hareket etmeyen yatirimcilar, digeri de rasyonel
olmayip duygulariyla yatirim yapan yatinmcilardir. Bu iki yatinmci grubunun piyasada
gerceklestirdikleri islemler fiyat1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak arbitrajcilarin riskli ve maliyetli islem
yapmalar1 ve duygulariyla hareket eden yatirimcilarin ise inanig bigimlerinin degismesi ve
duyarliliklarina gore yatinm yapmak istemeleri piyasadaki fiyatlarin sagliksiz olmasina neden

olmaktadir (Ekim, 2018, s. 159).

2.2. Beklenen Fayda Teorisi

Teorinin temelinde Bernouilli’nin St. Petersburg paradoksundan hareketle “deger” in normatif
bir karar kuralina dayandirilmadan farkli sonuglar verecegi ve bu karar kuralinin da fayda kavramiyla
tanimlanabilecegi yer almaktadir. Bernouilli, bireylerin sadece beklenen deger kapsaminda degil, en
yliksek fayday1 saglayacak secimler yaptiklarini ifade etmektedir. Bernoulli, faydanin nasil 6lgiilecegini
tam olarak agiklamamis ve fayday1 sadece parasal konular s6z konusu oldugunda kullanilacak bir unsur
olarak tanimlamig ve Ol¢iilebilir fayda fonksiyonu ile belirsizlik durumundaki insan davranislarin
aciklamay1 hedeflemistir. Bernouuilli’nin ardindan Neuman ve Morngstern bu teoriye katkilar
saglayarak siibjektif fayda teorisini gelistirmislerdir. Bu teoriye gore de bireyler, 6znel faydalarini en
yiiksek seviyeye c¢ikaracak tercihler ve secimler yapmaktadirlar (Siimer ve Aybar, 2016, s. 79-80;

Tasdemir, 2007, s. 308). Teorinin temelinde rasyonellik bulunmaktadir. Rasyonellik, karar asamasinda
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olan kisilerin eldeki bilgileri iyi bir sekilde kullanarak degerlendirmeler yaptigi ve en uygun se¢imlerin

gerceklestirildigi bir siirectir (Kahneman & Smith, 2002, s. 11).
Beklenen fayda teorisi ¢esitli varsayimlara dayandirilmaktadir. Bunlar (Dalgig, 2019, s. 29);

e Tercih Siralamasi: iki tercihlik bir secenek olmasi durumunda birinin digerine gore

secilebilir olmasi1 ya da karar vericinin tercihler arasinda kayitsiz kalmasidir.

e Tercih Siirekliligi: Karar vericinin tercih sirasinda kararsiz kaldigi iyi ve kotii sonuglar

arasinda emin oldugu bir alaninin olmasidir.

e Tercih Degiskenligi: Ug secenekten olusan bir tercih durumunda, birinci secenegin ikinciye
ikinci segeneginde {iglinciiye tercih edilmesi durumunda, birinci secenegin de {igiincii

secenege gore tercih edilebilir olmasidir.

e ikame Edilebilirlik: Bir oyunun sonuglardan biri yerine kendi seviyesinde olan baska sonug

ile ikame edilip tekrardan kurulabilmesidir.

Finans alanindaki davranigsal yaklasima Allais (1953) ve Ellsberg (1961) gibi déhilerin énciiliik
ettigi varsayilsa da Kahneman ve Tversky’nin (1979) ¢alismalar1 ile beraber karar alma durumunun
finans ve iktisat alanlarina uygulanabilirlig§i miimkiin hale gelmis ve geleneksel finansin ana
unsurlarindan birisi olan beklenen fayda teorisi yerini beklenti teorisine birakmistir (Miildiir, 2018, s.
39). Ayrica yapilan calismalar sonucunda, belirsizlik durumlarinda karar vermenin, geleneksel finans
teorisinden sistematik bigimde ayrildigi, belirsizlik durumlarinda verilen kararlarin birgogunun
beklenen fayda teorisinin varsayim ve hipotezlerinden farkli oldugu goriilmiistiir. Bundan dolay1
beklenen fayda teorisinin agiklik getiremedigi veya yetersiz oldugu durumda sonraki maddede bahsi
gececek olan beklenti teorisinin hangi tiirde farkli ve yeni yaklasimlar getireceginin kavranmasi ¢cokca

Onem tasimaktadir.

2.3. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky onciiliigiinde 1979 yilinda ele alinan beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisinin alternatifi olarak ortaya atilmistir. Beklenti teorisi, kisilerin risk ve belirsizlik altinda rasyonel
olmayan davranislar sergileyerek hareket ettiklerini sdylemektedir (Ayranci, 2020, s. 15; Kahneman ve
Tversky, 1979, s. 275). S0z konusu teorinin temelinde, bireylerin kazanglardan ¢ok elindeki kayiplara
daha ¢ok o6nem verdikleri ve ¢ogunlukla kazanglar konusunda riskten kaginma davranisi gosterip
kayiplar konusunda riski kabullenme davranigi gésterdikleri yatmaktadir. Bu durumu Kahneman ve
Tversky “yansitma etkisi” olarak agiklamaktadir. Yansitma etkisi, kisilerin kayip veya kazang
noktasindan uzaklastik¢a varliklarin degisimine gosterilen duyarliliginin azalmasidir. Yansitma etkisine
gore kisilerin kayip aninda yasadigi aci, kazang sonucunda duyulan tatminden daha fazladir. Bundan
dolay1 kisiler finansal konularda riskten kaginma davranismin baskin gelmesi sebebiyle irrasyonel

kararlar alarak kazanci geri gevirebileceklerdir (Levy, 1992, s. 173; Sentiirk ve Findik, 2014, s. 135).
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Beklenti teorisinin en Onemli varsayimmlarindan birisi, servette meydana gelen degisim
sonucunda deger kavraminin elde edilmesidir. Baska bir ifade ile bu teori, mutlak rakamlardan ziyade
degisimlerin degerlendirilmesi noktasina odaklanmaktadir. Degerlendirme durumunda ilk basta
bicimlendirilen secenekler ele alinir ve maksimum degere sahip olan secenek tercih edilir. Bu kapsamda
deger fonksiyonu iki bilesenden meydana gelmektedir. Bu bilesenler, bireyin referans noktast olarak
goriilen varlik seviyesi ve s6z konusu referans noktasindaki degisimin boyutudur (Kahneman ve

Tversky, 1979, s. 279).

2.4. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi Arasindaki Farklar
Beklenen fayda teorisi ile beklenti teorisi arasindaki farkliliklar Tablo 2.1.’de su sekilde

Ozetlenmektedir:

Tablo 2.1. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi Arasindaki Farkliliklar (Ozgelik, 2024, s. 14).

Beklenti Teorisi
Yatirimdan elde edilen fayda davranissal
kavramin yaratacag etkiye gore degismektedir.
Bireyler kazang yasadiginda riskten kaginan,
kayip yasadiginda da risk alan davraniglar

Beklenen Fayda Teorisi
Yatirnmdan kazanilan fayda bireylerin son haline
gore sekillenmektedir.

Yatirimeilar riskten kaginan, riski sevenler ve
riske kars1 kayitsiz kalanlar olarak tige ayrilir.

Bu teoriye gore bir yatirimei bu gruptan birden
daha fazla 6zellige sahip olamaz.

sergilemektedirler.

Fayda, yatirim aninda ortada bulunan herhangi
bir segenegin beklenen sonuglarimin olasiliklari

Fayda, deger fonksiyonu ile ortaya ¢ikan sonug
dogrultusunda olugmaktadir.

ile edilmektedir.

Yatirimeilar tam anlamiyla rasyonel sayildiklari
icin davranigsal yonleri goz ardi etmesi
sebebiyle eksik kalmaktadirlar.

Yatirim kararlarinin risk altinda ve belirsizlik
durumlarinda nasil sekillenecegini
arastirmaktadir.

Bireylerin kazang veya kayiplar1 farkl olgiitler
ve davraniglara gore degerlendirilmektedir.

Insan davranislarina daha betimleyici yaklasarak
bir¢ok fakli disiplinle olan iliskileri dikkate
almaktadir.

2.5. Yatirnma1 Egilimleri

Yatirnmcilar karar verme durumundayken farkli davramiglar dogrultusunda hareket etme
egilimindedirler. Davranigsal finans teorisinde yatirimci egilimleri, yatirimcilarin finansal kararlarina
etki eden birtakim biligsel onyargilar ve psikolojik etkenler lizerinde durmaktadir. Yatirimer egilimi,
kisilerin finansal se¢imlerinde genellikle irrasyonel veya sinirli rasyonel seklinde davrandiklarim ve
bununla birlikte farkli duygusal ve biligsel egilimlere gore sekillendiklerini varsayar. Bu egilimlerle
yapilan yatirnmlar sonucunda piyasa etkinlikten uzak kalmaktadir. Bu g¢ergevede sozii edilen bu

egilimler ii¢ baslkta ele alinmistir. Bunlar; biligsel egilimler, duygusal egilimler ve siirii davranisi

egilimidir. Bu yatirimer egilimlerine iliskin bilgiler su sekilde agiklanmaktadir:

2.5.1. Biligsel Yanilsama
Bilissel yanilsama, davraniglar ve tutumlar arasinda bir ¢eliski oldugunda meydana gelen ve

kisilerin karar verme durumlari iizerinde etkili olan bir kavramdir (Ozyamanoglu, 2024, s. 9). Bu karar
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verme durumlarinin davranig haline doniisme siireci Sekil 2.2.’de verilen karar davranis diyagraminda

su sekilde gosterilmektedir:

PSIKOLOJI DAVRANISSAL YATIRIMCI
—_— . B
FINANS DAVRANISI
ic DIS
FAKTORLER FAKTORLER

N S
[ET]

YATIRIMCININ
KARAR
DAVRANISI

Sekil 2.2. Yatirime1 Karar Davranis Diyagrami, Veeraraghavan, (2010, s. 109)’daki anlati temel alinarak
olusturulmustur.

Sekil 2.2.de yatinmcilarin karar asamasinda sergiledikleri davranig sistemi agikca
gosterilmektedir. Bu karar davraniglari i¢ ve dis faktorlerin hemen hemen hepsinden etkilenmektedir.
Bundan dolay1 yatirnmcilar gerek olumlu gerekse de olumsuz faktorleri bir tepkiye doniistiirecek ve

karar verme asamasini davranis ile sonuglandiracaklardir (Veeraraghavan, 2010, s. 110).

Caligmanin bu kisminda yer alan biligsel yanilsama egilimleri ve bu egilimlere iliskin bilgiler

su sekilde ifade edilmektedir:

> Bulunabilirlik Onyargisi: Bulunabilirlik 6nyargisi, yatimmeilarm aldiklari yatirim
kararlarinda kolay ulasabilecekleri bilgiyi az 6nemsemeleri neticesinde meydana gelen yanilsamadir.
Yine bu 6nyargl, yatirim yapan bireylerin en yakinindaki bilgilere bagvurdugunu ve bunun da aldiklari
yatinm kararlarin1 etkiledigini sdylemektedir. Yatinmcilarin gercek bilgiye ulagsmaktan ziyade
kendilerine tamdik gelen bilgileri kullanarak yatirim yapmalar1 biiyiik yanilgilara neden olmaktadir.
Bulunabilirlik &nyargist ile hareket eden yatirimecilar herkesin sahip oldugu bilgilerle hareket
ettiklerinde ilgilendikleri pay senedinin fiyatin1 arttirabilmektedirler. Boyle bir durumda irrasyonel
davranan yatirimci, finansal piyasalardaki menkul kiymetlerin fiyatlarinin degismesine neden
olmaktadir. Etkin piyasa hipotezine ters olan bu davranislar fiyatlar en iist seviyeye ¢ikana kadar devam
eder ve piyasalarda donem donem dalgalanmalar yasanir. Hevristik bir yanilsama olan bu 6nyargi,
irrasyonel davranan yatirimeilar tarafindan kullanilmakta ve piyasaya olumsuz etkiler birakmaktadir

(Medetoglu, 2018, s. 27).
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» Pay Senedi Primi Bulmacasi: Pay senedi primi, risksiz varligin getirisi ile payin getirisi
arasindaki farki ifade etmektedir. Temelinde, pay senetlerinin makul bir varlik gibi goriinmesine
ragmen, tiiketimin artmasi ve yiiksek ortalama getirilerle diistik bir kovaryansa sahip olmasindan otiirii
yatinmcilarin bu pay senetlerini ellerinde tutmak icin goniilsiiz goériinmeleri yer almaktadir.
Yatirimceilar, risksiz varliklardan ¢ok, getirisi ¢ok olan riskli varliklara daha fazla yatirnm yapma

egilimindedirler (Wafa, 2020, s. 48).

» Demirleme Etkisi (Cipalama ve Diizeltme): Demirleme kavrami, miktar1 belli olmayan
seyler lizerine sayisal tahminler yaparken, kisinin kendine gore olusturdugu bir baslangic degeri ve bu
deger ilizerinden yapilan diizenlemelerin yetersizligini agiklamaktadir. Tversky ve Kahneman bu
davranis bi¢imi lizerine gergeklestirdikleri bir calisma sonucunda Birlesmis Milletlerde bulunan Afrika
uluslarinin miktari iizerine yapilan tahminlerin, deneklerin 6niinde bir ¢arkifelek ¢evirerek olusturulan
0-100 arasindaki sayilardan etkilendigini tespit etmislerdir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar igin
demirleme egilimi, bir yatirimcinin herhangi bir menkul kiymete dair bir fiyat1 baz alarak bu fiyata gore
alim-satim karar1 vermesi olarak aciklanabilir (Ozyamanoglu, 2024, s. 10). Ornegin, bir araba saticist
misterilerine ilk basta en yiiksek fiyat1 verip pazarlama siirecinde bu fiyat1 diigiirme girisiminde
bulunmaktadir. Buradaki amag, miisterinin en yiiksek fiyatta demirlemesini saglayarak yine miisterinin

siki bir pazarlik sonucu arabay1 en uygun fiyattan aldigini hissetmesini saglamaktir.

Demirleme egilimi, menkul kiymetlerin yanlis fiyatlanmasina da sebebiyet veren bir kavramdir.
Ornegin, yatirrmcilar bir anda yiiksek kar elde ettigini duyuran bir sirketin pay senetlerine diisiik tepki
verebilmektedirler. Bunun sebebi olarak da yatirimeilarin, firmanin gegmisteki kar performansina sabit
kalmalar1 yani demirlemeleri ve kazangta meydana gelecek degisimin gegici oldugunu diisiinmeleridir

(Ertan, 2007, s. 33).

» Temsililik (Temsil Edilebilirlik): Temsililik, bir olasilik durumunun belli bir sablonu ne
Olciide karsiladig1 veya temsil ettigi diisiiniilen onyargidir. Bu egilim, yatirnmcilarin iyi paylarla iyi
firmalari, kotli paylarla da kotii firmalan iligkilendirmesine neden olmaktadir. Bu da yatirnmcilarin
tizerinde ¢ok diisiinmeden iyi firmalarin pay senetlerini tercih etmelerine yol agmaktadir (Demirel ve
Yelkikalan, 2020, s. 2585). Bu egilim, edinilen yeni bilgilerin eski bilgiler kapsaminda degerlendirilmesi
olarak da ifade edilmektedir. Ornegin, yatirimci olan Hasan Bey, yeni kuracagi bir sirketin pay senedi
icin karar alma durumundadir. Bu sebeple yatirim yapmayi planladigi pay senedinin son yillardaki getiri
durumunu incelemis ve sirketin son birkag¢ yildaki getiri durumunun piyasa ortalamasini gegtigini ve
ilerleyen zamanlarda da ortalamanin lizerinde seyredecegini diisinmektedir. Fakat Hasan beyin bu
ornekte atladigi ¢ok 6nemli bir detay vardir. O da temsil etme egiliminin temel yaklasimlarindan biri
olan &rneklem biiyiikliigiindeki yetersizliktir. Orneklem biiyiikliigii, yatirrmcilarin birbirine benzer
sonuclar kapsaminda iglem yapma egilimleri olup érneklem biiyiikliigii ile kendi durumlari arasindaki
farki gérememeleridir. Bu durum, kisiye 6zgii verilerin genel verileri yansittigi yanilgisina neden

olabilmektedir. Temsililigin temel yaklagimlarindan bir digeri de temel oran ihmalidir. Temel oran
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ihmali, yatirimcilarin yatirim araglarini benzer yapidaki kiimelere ayirarak risk ve getiri ¢ikarimlarini

bu kiimelere gore yapma durumlaridir (Paksoy ve Aykut, 2021, s. 52; Pompian, 2006, s. 74).

Temsililik, diger ismiyle temsil edilebilirlik, finansin temel konularindan birisi olan temsil
teorisi ile karistirtlmamalidir. Temsil teorisi, bir ya da birgok kisi veya toplulugun bagka bir kisiyi ya da
toplulugu, birtakim kararlar almak iizere yetkilendirerek kendisine faydali olabilecek faaliyetlerde
bulunmaya ydnlendirmesi olarak tanimlanirken, temsililik (temsil edilebilirlik) ise davranigsal finans
kapsaminda yer alan bir kavram olup yeni edinilmis bir bilginin eski bilgiler 1s18inda ele alinip

degerlendirilmesi seklinde ifade edilmektedir.

> Asina Olma Onyargisi: Bu 6nyargi bigimi, bireylerin tanidig1 veya asina oldugu yatirim
kararlarina yonelmeleri seklinde tanimlanmaktadir. Buradan hareketle, yatirimeilarin aldiklar1 yatirnm
kararlar incelendiginde daha 6nceden bildigi veya satin aldig1 finansal varliklara yatirim yaptiklar
goriilmektedir. Bunun da otesinde yatirim sahiplerinin riske sahip finansal varliklar arasindan se¢im
yapmalar1 s6z konusu oldugunda, hakkinda bilgi sahibi oldugu varliklara oncelik verip onlari tercih
etmesi aginalik Onyargisiyla hareket ettigini gdstermektedir. So6zii edilen bu durum sezgisel bir
yanilsama olmasi ile birlikte bireylerin rasyonel olmayan davranislar sergilemelerine neden olmaktadir

(Bayar, 2011, s. 141).

Asina olma Onyargisi, ulusal ve uluslararasi ¢esitlendirme ile daha fazla gelir edilmesine karsin
yatirimctya uzak kalan yatirim araci veya pay senedine dnyargiyla yaklasilmasina ve yatirimciya yakin
gelen finansal araclarin daha fazla tercih edilmesine neden olmaktadir. Bu da yatirimcilarin gelirlerinin

daha az olmasina sebebiyet vermektedir (Foad, 2010, s. 279).

» Kumarc1 Yamlgisi: Kumarci yanilgisi, temelde bir yatirnmcinin mantiginin diginda kalan
bir davranis bicimidir. Bu davranis biciminde, dogal gerceklik kapsaminda bir A olaymin kendisi
disindaki bir B olayindan etkilenebilecegine inanilir. Yani B olay1 mantiksal olarak gerceklesmis bile
olsa A olayi, B olaymin olusumuna ve sonucuna etki etmez. Fakat kumarbaz yanilgisina diisen

yatirimcilar karar asamasinda bu gergekligi gormezden gelebilmektedirler (Rakes, 2013, s. 1).

Tversky ve Kahneman (1974) yaptiklar1 ¢alismada, bireylerin rassal bir siirecin iirettigi bazi
olaylar dizisinin kisa zaman diliminde bile olsa bu siirecin aynisini temsil edecegini beklediklerini dile
getirmiglerdir. Bu durumu da T-Y-T-Y-Y-T dizisini T-T-T-Y-Y-Y dizisinden, daha makul bulacaklarini
fakat bu dizinin rassal olmadig1 gibi yazi tura atmanin adilligini temsil etmeyen T-T-T-T-Y-T dizisinden
daha makul gériinmedigi seklinde agiklayarak kumarbaz yanilgisi kavramini ileri stirmislerdir. Kumarci
yanilgisi yatirimcilar agisindan ele alindiginda, bir hisse senedinin birbirine zit bir takim islemden sonra
deger kaybedecegi veya deger kazanacagina inanilmasi durumunda meydana gelen yanilgi seklinde

ifade edilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974, s. 1125; Oztiirk, 2021, s. 37).

» Zihinsel (Akilsal) Muhasebe: Zihinsel muhasebe kategorize etme, kodlama ve hesaplama

stirecleri yardimiyla bireylerin diisiincelerini ve varliklarini, degistiremeyecekleri bir takim zihinsel
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hesaplara yerlestirme egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg, bireylerin akilcit olmayan davranis
egilimlerini agiga cikartirken, olaylarin ve varliklarin anlamlari bu zihinsel muhasebe ile tespit

edilmektedir (Zengin, 2024, s. 23).

Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin yaptiklar1 veya yapmay1 planladiklari yatirimlari
zihinlerinde cesitli siniflara ayirmalarina sebep olmakta ve bu da hesaplar arasinda inceleme yapmay1
zorlagtirmaktadir. Bunun sonucunda da kotii portfdyler meydana gelmektedir. Bu zihinsel siirec,
yatinmcilarin anaparalarindan ve kazanglarindan elde edilen gelirleri akilci olmayacak bigimde
zihinlerine yerlestirmeye sebep olmakta, ¢cogu kisinin de faizi harcayip, anaparayr koruma yoniinde

hareket ederek servetlerini tiiketmelerine yol agmaktadir (D6m, 2003, s.118).

Thaler (1980) tarafindan ortaya atilan bu egilim, beklenti teorisinin bir bileseni olmakla birlikte
ayni zamanda beklenti teorisinin uygulama kisminit da olusturmaktadir. Thaler, hane halki veya kisilerin
davraniglarina yonelik gézlemlerden esinlenerek zihinsel muhasebe egiliminin temelinde 3 6nemli unsur

oldugunu séylemektedir. Bunlar su sekilde ifade edilmektedir (Thaler, 1999, s. 184);

e Birinci unsur: Kararlarin nasil alindigi, nasil tecriibe edildigi, nasil sonuglandigi ve nasil
degerlendirildigidir. Zihinsel muhasebe egilimi gerek 6dnceden tahmini yapilan gerekse de

gecmise yonelik fayda maliyet analizleri i¢in ihtiya¢ olan girdileri temin etmektedir.

e ikinci unsur: Aktivitelerin belli hesaplar icerisinde gruplamasini igermektedir. Baska bir

ifade ile kaynak veya kaynak kullanim alanlarinin kategorize edilmesidir.

e Ugiincii unsur: Hesaplarin hangi zaman araliklarinda degerlendirildigidir. Yani hesaplar dar

veya genis olarak ya da yillik, aylik, haftalik ve giinliik olarak incelenebilmektedir.

Tiim bunlardan hareketle zihinsel muhasebenin insanlarin kararlarini ve secimleri iizerinde

etkili oldugu soylenebilir.

» Kayiptan Kac¢inma: Kayiptan kaginma kavrami, kazanglara oranla esit diizeydeki
kayiplarin daha fazla etki birakmasi anlamina gelmektedir. Bu kavram kazang ve kayip kelimelerinden
glic almaktadir. Kayiptan kaginma konusundaki temel etken, kayiplarin kazanglardan daha fazla
gorlilmesidir. Kayiptan kaginma durumu, kisilerin servetlerinde meydana gelen artistan ¢ok azalmalara
kars1 daha duyarli olmalaridir. Arastirma sonuglari, kayiplarin kazanglara oranla ¢ok daha gii¢lii etkiler
biraktigini gostererek 1000 dolar kaybetmenin verdigi {iziintiiniin 1000 dolar kazanma memnuniyetinin

kisileri daha fazla etkiledigini ortaya koymustur (Celik ve Sagbas, 2022, s. 71; Thaler vd., 1997, s. 648).

» Cerceveleme Egilimi: Cergeveleme egilimi, yatirimcilarin karar verme asamasinda
alternatif durumlarin riskinin yaninda alternatif durumlarin sunum sekillerinden de etkilendikleri
anlamina gelmektedir (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 154). Bunun yani sira bu egilim bireylerin, ¢ok yonlii
olan bir olay1r daha iyi anlayabilmek amaciyla olaylara ya da nesnelere sinir getirememesinden

kaynaklanan algi yanilmasi olarak da bilinmektedir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 172). Cergeveleme

17



Aysegiil YILMAZ, Doktora Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

egilimi, i¢erisinde dar ger¢eveleme olarak isimlendirilen bir kavrama yer vermektedir. Bu kavrama gore
kisiler, riskli olan olaylari toplu bir sekilde degerlendirmek yerine birbirinden bagimsiz olarak
degerlendirmeyi tercih etmektedirler. Bu birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilen riskler arasinda bir
karsilastirma yapildiginda, sonuglar arasinda benzerlikler olacagini birey goz ardi etmektedir. Bundan
dolay1 olaylara dar c¢erceve bakis acis1 sergileyen bireyler bu durumdan psikolojik olarak

etkilenebilecektir (Uslu, 2021, s. 39).

2.5.2. Duygusal Egilimler

Bireyler karar verme siireclerinde bilissel unsurlardan yararlanabilecegi gibi duygusal
unsurlardan da yararlanabilmektedirler. Bu durum insanin dogasindan kaynaklanmaktadir. Karar verme
durumunda duygularin ne kadar 6énemli bir yere sahip oldugunu anlayabilmek i¢in noéroloji alaninda
birden fazla arastirma yapilmis ve bu arastirmalar sonucunda karar verme iizerinde duygusal egilimlerin
biligsel egilimler kadar belirleyici oldugu goriilmiistiir (Ertan, 2007, s. 43). Bu egilimlerle ilgili
aciklayici bilgiler su sekilde ifade edilmektedir:

> lyimserlik Onyargis1 (Kontrol Yanilgisi ve Bilgi Yamilgis1): fyimserlik 6nyargisi, kisilerin
kendi bilgilerine ¢ok fazla giivenmesi ve bu bilgiler dogrultusunda g¢ok fazla tahminde bulunup
sonrasinda kendilerini kontrol edemeyip asiriya kagmalarina sebebiyet veren Onyargi olarak
tanimlanmaktadir. Giinliik hayatta siklikla karsilasilan bu durum, bireylerin kendilerine yonelik
yaptiklari 6znel degerlendirmelerde fazlasiyla hosgdriilii davranmalarina neden olmaktadir. Cogunlukla
bu kisiler giizel seylerin olmasini ortalamadan daha fazla isterken, olumsuz durumlarin olmasini daha

az istemektedirler (Temir, 2021, s. 50).

Iyimserlik ényargis1 finansal piyasalarda gergeklesen gelir tahminleri ile uzmanlarin menkul
kiymet tavsiyelerinde de sik¢a goriilmektedir. Ornegin, bir firmanin paylarma kars1 yapilan iyimser bir
tutum alim satim iglemlerinde asiriliga neden olacak bu da araci kurumlarin komisyonlarinda énemli
artiglara yol acacaktir. Tersi sekilde kotiimser bir tutum da gerek alim satim islerinin gerekse de aract

kurumlarin komisyonlarinin diismesine neden olacaktir (Espahbodi vd., 2001, s. 2)

» Pismanhktan Kac¢inma Yanhhg:: Pigmanlik, bireylerin hatali davranislari sonucunda
ortaya c¢ikan duygusal reaksiyonlardir (Ates, 2007, s. 75). Pismanliktan ka¢inma ise, piyasa katilimcilar
veya yatirimcilarin aldiklar bir yatirim karar1 sonrasinda herhangi bir pismanlik yasamamalar1 adina
davraniglarima yon verme durumlaridir. Bu egilim, kisilerin rahat olmak istemeleri veya riskten
kacinmak istemeleriyle sekillenmektedir (Ayranci, 2020, s. 16). Gegisteki yatirim kararlarindan 6tiirii
pismanlik duyan yatirnmcilar yeni alacaklar1 kararlar konusunda daha temkinli davranma yolunu
secmektedirler. Pigmanliktan kaginma yanliligi, yatirimcilarin mevcuttaki pay senetlerini uzun bir siire
daha ellerinde tutmalarina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu yanlilik ¢er¢evesinde yatirimcilar piyasalarda
disme egilimi gorseler bile piyasadan ayrilma konusunda daha c¢ekimser bir tutum igerisine

girebilmektedirler (Ugur ve Tosun, 2023, s. 333).
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» Statiiko Egilimi: Statiiko egilimi, bir¢ok alternatif arasindan yatirim karari alan bazi
yatirimcilarin bu alternatiflere herhangi bir tepki gdstermemesi ve daha 6nceden almis olduklar1 yatirim
kararlar1 ya da ellerinde mevcut bulunan yatirimlari koruma egilimi icerisinde olmalar1 seklinde ifade
edilmektedir. Bu egilim icerisinde olan yatirnmcilar kendileri i¢in en uygun olan tercihlerle
karsilasmasalar bile daha 6nceden se¢mis olduklar1 yatirim tercihlerini kararli bir sekilde muhafaza

etmektedirler (Yildirim, 2017, s. 50).

> Yerli Varhklara Yatirnm Onyargisi: Yerli varliklara yatirrm dnyargisi, bireylerin bildigi
ve tanidig1 nesnelere daha fazla giiven duyup tercihlerini bildikleri konulardan iizerinden yapmalaridir.
Yatirimcilar para piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina kadar bu davranis i¢inde bulunmaktadirlar.
Kisaca, yerel yatirimlar iizerinden yatirimlar gerceklestirmek yatirimcilar agisindan daha gilivenli

limanlar olarak goriilmektedirler (Yildirim, 2017, s. 49).

2.5.3. Temayiile Uyma Egilimi (Siirii Davranisi)

Siirii davranisi egilimi, bireylerin veya yatirimeilarin kendi bilgi ve tecriibeleri dogrultusunda
hareket etmeleri yerine i¢inde yasadiklari ¢evrenin sahip oldugu inang ve deger yargilarini benimseyip
ona gore hareket etme durumlari olarak tanimlanmaktadir. Bu davranigin en 6nemli noktas1 bireylerin
psikolojik olarak 6nyargilarinda artis olmasi ve aldiklar1 kararlarin uygun yontemler veya bilgiler yerine

toplumun inang ve degerlerine gore sekil almasidir (Zengin, 2024, s. 27).

Siirli davranist finansal piyasalarda ¢ok sayida baloncuk olusumuna ve ¢okiise neden
olmaktadir. Finansal piyasalardaki siirii davranisinin tarihteki en giizel ve ilk 6rnegi Hollanda da
yasanan lale ¢ilginlig1 olayidir. Hollanda da yasanan bu olayin sonucunda 1630’1u yillar igerisinde lale
soganlarinin fiyati bir y1l igerisinde tahmini olarak 20 kat artma ve azalma gostermistir. Siirli davranigina
iligkin tarihteki bir diger 6rnek ise 1990 yillarinin sonlarina denk gelen donemde ABD’deki “dot.com”
balonu ve yine ABD’deki 2008 yilinda olusan mortgage krizidir (Delice, 2023, s. 56).

Yatirimeilar bazi durumlarda rasyonel, rasyonel olmayan ve sayginliga dayali siirii davranist
cercevesinde hareket ederek farkli sekillerde siirii davranisi sergilemektedirler. S6z konusu bu

davranislara iliskin bilgiler su sekilde ifade edilmektedir:

» Rasyonel Siirii Davranis1 Egilimi: Rasyonel siirii davranigi, yatirimeilarin bilgi edinme
konusunda zorluklar yasadigi durumda bilgi diizeyi gelismis ve yiiksek olan yatirimcilara gore
davraniglar sergilemesidir (Ayranci, 2020, s. 17). Rasyonel siirii davranist en temelde temsilci
probleminden ortaya ¢ikmaktadir. Kendi ¢ikarlarini ve itibarlarin1 korumak isteyen yoneticiler kendi
bilgileri yerine bagka ydneticilerin davramslarn dogrultusunda hareket etmeyi tercih edebilmektedirler.
(Ozyamanoglu, 2024, s. 12-13). Rasyonel siirii davranisi bilgiye, sayginliga ve iicrete dayali olmak iizere
3 grupta incelenmektedir. Bilgiye dayali siirii davranisi, kisilerin kendi bilgilerinden ziyade baska
kisilerin bilgileri dogrultusunda hareket etme durumudur. Saygmliga dayali siirli davranisi, uzman

kisilerin kendisi disindaki baska uzmanlari 6rnek alip taklit etmesidir. Bu durum uzman kisilerin sahip
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olduklar1 bilgilerden siiphelenmeleri veya emin olmamalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ucrete
dayal siirii davranisi ise, temsil teorisine bagli olmakla beraber, iicret ddhilinde ¢ok sayida temsilci
seciminde en yiiksek performansa sahip kisilerin tercih edildigi davranis bigimidir (Ozgelik, 2024, s.
50).

> Rasyonel Olmayan Siirii Davramsi: Rasyonel olmayan siirii davranislar sergileyen
yatirnmcilar kendi inang ve degerleri yerine bagka yatirimcilarin davraniglarin1 6rnek alarak hareket
etmektedirler. Incelenen bir takim arastirmalar sonucunda piyasadaki oynakliklarin, istikrarsizliklarin
ve finansal sistemin kirllgan olmasinin sebebinin piyasa katilimcilarinin sergiledikleri siirii davranigi

oldugu goriilmiistiir (Ozyamanoglu, 2024, s. 12-13).

2.6. Davramgsal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri, piyasa katilimcilarinin sergiledikleri irrasyonel davraniglar
sonucunda ortaya ¢ikmis olan modeller seklinde tanimlanmaktadir. Bu finansal modellerin amaci,
finansal piyasalarda ekonomik faktdrlerin, yatirim davranislarinda da psikolojik faktorlerin etkili
oldugunu ifade etmektir. Davranigsal modeller, psikolojideki kavramlarin finansal problemlere
uygulanarak farkli bakis agilar1 getirmek icin geleneksel ekonomik teoriler lizerine insa edilmistir. Hong
ve Stein (1999)’1n calismasini temel alan Akin (2017, s. 16) ve Tosun (2021, s. 27) modellere iliskin

ozellikleri agagidaki gibi siralamislardir:

e Davranigsal finans modelleri, yatirimeci davranisi iizerine yapilan ¢aligmalarin deneysel

bulgularla desteklenmis varsayimlariyla olusturulmalidir.

e Davranigsal finans modelleri, ele alinan 6rneklem haricinde analiz edilip dogrulanabilecek

baska tahminlerde de bulunabilmelidir.

e Anomali bulgularinin tek bir modele 06zgli ve agiklama giiciiniin yiiksek olmasi

gerekmektedir.

Davranigsal finans modelleri, yatirimcilarin davraniglarini ve finansal piyasalari daha iyi
kavrayabilmek adina gelistirilmis modellerdir. Bu modeller, finansal piyasa davranislar1 ve bireylerin
ekonomik agidan karar verme siiregleri iizerinde davranigsal finansin nasil bir etkisi oldugunu
aciklamaya yardimci olmaktadir. Bunlarin yani sira davranigsal finans modelleri geleneksel olan
ekonomik modelleri olusturan etkenleri sorgulayarak ve bireylerin davranislarini daha rasyonel sekilde

modellemeye calisarak finansal piyasa hareketlerini anlamlandirmaya calismaktadir (Ozgelik, 2024, s.

16).

Literatiirde davranigsal finanst konu alan birgok calisma olmakla birlikte, yatirimcet

davraniglarini konu alan c¢aligmalar en temelde 3 model {izerine kurulmustur. Bunlar (Ergér, 2017, s.

28):
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e Temsili Yatirnmci Modeli (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998)

e Asin Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam,
1998)

e Yatirimcilar Arasindaki Interaktif Iliski Modeli (Hong ve Stein, 1999)

Bu modeller bulgularla ortaya koyulan anomalileri tek bir model {izerinden agiklama giiciine
sahiptir. Bu sebeple etkin piyasa teorisini destekleyenlerin elestirileri bu modellere etki etmemektedir
(Ulkii, 2001, s. 106). Sekil 2.3.’de davranissal finans modelleri ve bu modelleri temsil eden davranislar

yer almaktadir.

L Daniel, Hirshleifer
Barb.erls, Shlei el' ve ve Subrahmanyam Hong ve Stein
Vishny Modeli Modeli Modeli
Muhafazakarlik . Asiri Kendine Momentum Haber
Temsililik B
(Tutuculuk) Giiven Atfetme Davrans! Aveiligl

Sekil 2.3. Davranissal Finans Modelleri ve Temsilcileri

2.6.1. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Temsili yatirimc1 modeli, yatirimer duyarliliginin ya da yatinim sahiplerinin ilerleyen
donemlerde firma kararlarina yonelik beklentilerinin psikolojik bulgular c¢ercevesinde nasil
sekillendigini ileri slirmektedir. Bu modelde, bir menkul kiymet ile yatirimciy1 temsil eden birinin
varlig1 s6z konusudur. Bu yatirimciy1 temsil eden kisinin herhangi bir risk durumuna karsi kayitsiz
kaldig1 ve ¢ogunlugun diisiincesini yansitan bir inanig icerisinde oldugu varsayilmaktadir. Bununla
birlikte, menkul kiymet ihra¢ eden firmanin, karlarinin hepsini kar payr olarak dagittigi kabul
edilmektedir. Buna gore, menkul kiymete iligkin ortalama fiyat, ilerleyen zamanlarda olusacak karlarin
bugiinkii degerine esit olacaktir. Modelde firmanin aldig: kararlar rassal yiiriiyiis 6zelligi tasimaktadir.
Ancak, yatirrmcinin bunun farkinda olmayip gézden kagirdigi bilinmektedir. Bu modelde, yatirimei igin
iki durum s6z konusudur ve bu durumlar i¢in karlar belirleyen iki farkli model kullanilmaktadir. Birinci
durum igerisinde yer alan ilk modelde, karlar ortalamaya donme egilimindedir. ikinci durum igerisinde
yer alan ikinci modelde ise karlar belirli bir trend yoniinde hareket ederek kendini tekrar etme
egilimindedir. S6zii edilen bu iki model de “Markov Siireci” ile ifade edilmektedir. Markov siireci,
mevcut durum (t zaman) igerisindeki karlarin sadece bir 6nceki donemde yer alan (t-1 zaman) karlarla
iligski igerisinde olmasini ifade etmektedir. Bu iki model arasindaki fark, gecis olasiligidir. Birinci
modelde karlar arasinda zit bir takip s6z konusu iken, diger modelde es yani benzer yonlii takip s6z

konusudur (Ergor, 2017, s. 29).
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Gegis olasiliklarina gore farkli sekiller alan bu modellerde yatirimer, iki farkli yargi hatasina
diismektedir. Bunlar; muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanilgisidir. Muhafazakarlik yanilgisi,
bireylerin yeni olay ve durumlar karsisinda eski inanglarini siirdiirmekte israrci olmalaridir. Temsil
edilebilirlik yanilgisi ise, yeni bir olay veya durum karsisinda degerlendirme yaparken en son, en fazla

gbze ¢arpan unsurlarm dikkate alimmasidir (Oztiirk, 2021, s. 48).

Barberis, Shilfer ve Vishy (1998)’e gore muhafazakarlik egilimi icerisinde olan yatirimcilar
birinci modele gore hareket ederken, temsil etme egilimi igerisinde olan yatirimcilar ikinci modele gore
hareket etmektedirler (Barberis vd., 1998, s. 316). Muhafazakarlik yanilgisinin finansal piyasalardaki
karsiligi, yatirnmcilarin satin aldiklart pay senetlerine iligskin olarak piyasaya olumsuz bir haber yansisa

dahi, s6z konusu pay senetlerini ellerinde tutmaya devam etmeleridir (Altuntas, 2021, s. 46).

Tversky ve Kahneman (1983) tarafindan ilk defa ele alinan temsil edilebilirlik 6nyargis1 asirt
tepkiye neden olurken, muhafazakarlik ise diisiik tepkiye neden olmaktadir (Barberis vd., 1998, s. 316;
Yildirm, 2017, s. 57). Bu tepkiler géz oniine alindiginda temsili yatinmcinin piyasada olusan yeni
haberler karsisinda pay senedi fiyatlarina 1-12 aylik donemler igerisinde disiik tepki, 3-5 yillik
donemler icerisinde ise asir1 tepki gdsterdigi ortaya ¢ikmistir (Demir, 2022, s. 27). Ozet olarak Barberis,
Shleifer ve Vishny tarafindan 1998 yilinda ortaya koyulan temsili yatirnrmci modelinde bireyler
muhafazakar durumda diisiik tepkiyle ellerinde bulunan ilk bilgiye gore hareket ederken, temsilci

durumundayken agir1 tepki gosterip son bilgiye gore hareket etme durumundadirlar.

2.6.2. Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Bu model, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan 1998 yilinda gelistirilmis olup iki
farkli yatirrmci egilimi lizerine kurulmustur. Bunlardan birincisi “asir1 giiven” egilimi, ikincisi de
“kendine atfetme” egilimidir. Bu modellerin yapilarina gore, yatirnmcilarin 6zel bilgileri agirt tepkiye,
kamu bilgileri ise diisiik tepkiye neden olmaktadir (Demir vd., 2011, s. 120). Asir1 giiven egilimi,
kisilerin tecriibelerine, bilgi birikimlerine, fikirlerine ve biligsel yeteneklerine ¢cok deger vermesi,
gelecege yonelik ongoriilerinden emin olmasi ve olaylarla basa ¢ikma giiclerinin olduguna emin
olmalaridir. Kendine atfetme yanlilig1 ise, kisilerin basarisiz ve gii¢siiz gordiigii yanlarini, kendisi
disindaki etkenlere bagli kilmasi, basarili ve iyi gordigii yanlarini ise kendi bilgi ve yeteneklerine
dayandirmalaridir (Ackert ve Deaves, 2010, s. 106, 114). Bu kavram, kamuoyunun bilgileri ile yatirime1
bilgilerinin uyusmasi sonucunda meydana gelmektedir. Bunun sonucunda yatirimcinin kendisine olan

giiveni artarken ayn1 zamanda bu durum asir1 tepkiye de yol agmaktadir (Bodur, 2016, s. 26).

Asin giiven egilimi, kisilerin bir finansal piyasaya veya menkul kiymete dair sahip oldugu bilgi,
tecriibe veya kazanimlara ¢ok fazla 6nem vermeleri ve alacagi riskler karsiliginda bu unsurlarin kazang
saglayacagia inanmak istemeleridir. Asir1 gliven egilimi igerisinde olan Kkisiler, finansal piyasalarda
kazandiklari basarilart kendi emeklerine baglama, basarisiz olduklar1 durumlari ise piyasalarin olumsuz

yonlerine ya da sansizliklarina dayandirarak digsal faktorlere baglama egilimi gosterirler. Sozii edilen

22



Aysegiil YILMAZ, Doktora Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

bu durumlar kisilerin kendi hatalarin1 goz ardi etmelerine ve olumsuzluklar karsisinda degerlendirme

yapamamalarina neden olmaktadir (Dalgin ve Atak, 2021, s. 355).

Asirt giiven egiliminin temelinde bilginin yanlis yorumlanip bireylerin kendilerini olmast
gerekenden daha fazla gormeleri yatmaktadir. Asirt giiven egiliminin maddi kayiplara sebebiyet
vereceginden {lizerinde durulmasi gereken bir Onyargi olugunu dile getirmektedirler (Giizel ve

Sekeroglu, 2021, s. 1122).

Bunlar disinda asir1 giiven egilimi, riskin yanlig bigcimde dagitilmasina da neden olmaktadir.
Riski fazla olan menkul kiymetlerden uzak kalinmaya c¢alisilmasi veya herhangi bir portfoyde
cesitliligin fazla olmasi konulari agir1 giiven egilimi ile goz ard1 edilebilmektedir. Bu durum pay senedi
degerlemesinde, ileriye yonelik kararlar alinmasinda hata payini artiracagi gibi yiiksek riskler alinip,
islem maliyetlerinin artmasima ve sonucunda da ¢ok biiyiik kayiplara neden olabilmektedir (Ozcelik,
2024, s. 34).

Davranigsal finansa gore agir1 giiven egilimi iki sekilde yorumlanmaktadir. Bunlardan birincisi,
yatirnm sahiplerinin kargilastiklar1 risklere énem vermedikleri igin portfoylerini ¢ok riskli sekilde
olusturmalari, digeri de yatiricilarin sahip oldugu bilgilerin kesin bilgiler oldugunu diisiinmeleridir. Asir
giiven egilimi isletme yoneticileri bakimindan ele alindiginda, sirketi iyi yoneten bireyler sirket
paylariin piyasada c¢ok diisiik degerlemeye yenik diistiigiinii ve bu nedenle nakit akimlar1 gibi fonlari
yeni yatirimlar {izerinde degerlendirmeyi diisiindiiklerini ifade eder. Ote taraftan asir1 giiven egilimi
icinde olan firma yoneticileri, firmalarin ileri zamanlardaki nakit akiglarini ¢ok fazla diisiinerek ¢cok fazla
degerleme yapmakta, bu da yatirim projelerinin net bugiinkii degerinin negatif durumdan pozitif duruma

taginmasina neden olmaktadir (Skala, 2008, s. 42-46).

2.6.3. Yatirnmeilar Arasindaki Interaktif iliski Modeli

Hong ve Stein tarafindan 1999 yilinda gergeklestirilen model, pay senedi piyasalarindaki
anomalileri agiklamak icin farkli yapidaki yatirimeilar arasinda etkilesimli iligkilere yogunlagmaktadir.
Modelde iki farkli tiirde yatirimci tipi oldugu bilinmektedir. Bunlar; haber avcilari ve momentum
yatinnmcilaridir. Bu yatirnmcilar arasindaki temel fark, harekete gegmek i¢in kullanilan bilgidir. Model,
bu yatirimcilarin tek tiir bilgiye sahip oldugunu ve sinirli rasyonellige sahip olduklarini varsaymaktadir.
Kisaca, her iki yatirimci tipi de tam rasyonel yapiya sahip olmamakla birlikte, elde edilen bazi kurumsal

bilgilerin alt boliimleriyle islem yapabilmektedirler (Barak, 2008, s. 213; Hong ve Stein, 1999, s. 2144).

Haber avcilari, yatirim karari alirken sadece gelecege iliskin gozlemleriyle hareket
etmektedirler. Bu yatirimet tipine sadece temel analiz yontemini kullanan yatirimei tipi 6rnek verilebilir.
Momentum davranisi sergileyenler ise, gelecege dair tahminlerini gegmis fiyat hareketleri kapsaminda
gergeklestirmektedir. Bu tipteki yatirimcilara da sadece teknik analiz kullanan yatirimcilar 6rnek

verilebilir (Karahan ve Yesildag, 2020, s. 58).
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Bu modelde, yetersiz reaksiyon yalnizca haber avcilarinin var oldugu durumda goézlemlenirken,
asirt reaksiyon ise hicbir sekilde gozlemlenmemektedir. Modelin yatirimer tiplerinden birisi olan
momentum yatirimcilart model kapsamina alindiginda piyasa etkinliginin aktiflestigi goriilmektedir.
Ancak momentum yatirimcilar temel bilgi kullandiklarindan fiyatlarin normal degerlerini asip asmadigi
tam olarak anlasilamamaktadir. Dolayisiyla daha erken hareket eden momentum yatirimcilar geg

gelenler iizerinde bir maliyet olusturup kazang elde edebilmektedirler (Ulkii, 2001, s. 111-112).
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3. YATIRIMCI ILGISI VE YATIRIMCI DUYARLILIGI

Caligmanin bu bdliimiinde yatirimer ilgisi ve yatirnmei duyarliligi konulari genel ¢ercevede ele
aliacak olup yatirime ilgisi kapsaminda yatirimce1 taninmishik hipotezi, dikkat teorisi ve yatirimei ilgisi
ol¢iitlerinden birisi olan Google arama trendlerinden bahsedilecektir. Yatirime1 duyarliligi kapsaminda
da soylenti tacirleri (giiriiltii ticareti), asir1 tepki gosterme ve diisiik tepki gdsterme basliklari ele
almacaktir. Bunlarla birlikte ayrica yatirimer duyarliligi kapsaminda yatirimer duyarliliginin finans

diinyasindaki yeri ve 6neminden bahsedilecektir.

3.1. Yatirnma Tlgisi

Finans kuraminin olugmasina etki eden birgok modelin temelinde bilginin yer aldigi ve bununla
birlikte bilgi arzi, bilgi akis1 ve bilgi talebinin de bu modeller iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu
bilinmektedir. Fama’nin 1970’de ileri siirdiigii etkin piyasa hipotezi, fiyatlama konusunda bilginin ¢okca
onemli oldugunu ve finansal piyasalarda bilgi etkinliginin 6n planda tutuldugunu vurgulamaktadir.
Bununla birlikte etkin piyasa igerisinde yer alan birgok modelin temelinde yatirimcilarin piyasaya ulagan
biitiin bilgilere ayn1 anda sahip olduklar1 bilinmektedir. Fakat s6z konusu bu durum gercek hayatta her
zaman miimkiin olmamakla birlikte, yatirimcilarin bazilarinin bilgileri sinirli kalmasiyla etkin olan bir
piyasada fiyat tahmini yapip normalden fazla getiri saglamak da zorlasacaktir. Buna karsin bilgilerin
sinirli kalmayip piyasalar hakkinda tam bir bilgi sahibi olunmasa bile biligsel kisitlarla karsilagilacagi
s0z konusudur. Bunlarla birlikte yatirimcilarin sinirsiz bilgiye ulasabilmesi i¢in sermaye piyasalarinda
bulunan sirketlerle ilgili biitiin gelismeleri anlik takip etmeleri gerekmektedir. Davranigsal finansin
onemli temsilcilerinden birisi olan Kahneman (1973), sirketlerle ilgili anlik gelismeleri takip etmenin
her zaman kolay olmayacagim dile getirmektedir. Davranigsal finans alaninda son yillarda yapilan
caligmalar, piyasa ulasan yeni bir bilgi olmasa bile kamuoyu ilgisinin tek basina pay fiyatlarim

yiikseltebilecegini gostermistir (Korkmaz, vd., 2011, s. 204; Simon, 1955, s. 1956).

Son donemlerde literatiirde siklikla yer almaya baslayan ve yukarida da bahsi gegen bilissel
kisitlardan birisi de yatirimer ilgisidir. Iginde bulundugumuz diinyada yatirrmeilar dikkatin veya ilginin
sinirli bir bilissellik olgusu olmasindan &tiirii sadece bir takim bilgiye odaklanabilmekte ve
yatirimeilarin bilgiye ulagsmalar genellikle ilgisini ¢eken pay senetleriyle kisith kalabilmektedir.
Bundan dolay1 bilginin eksik oldugu durumlarda yatirimeilarin kendi portfoylerini olustururken sadece
bilgisi oldugu menkul kiymetlere agirlik verdigi ve ilgisini ¢eken pay senetlerini satin almaya meyilli
olduklar bilinmektedir. Yatirimci ilgisinin temelinde iki 6nemli kavram bulunmakta olup s6z konusu

kavramlar Sekil 3.1.’de gosterilmektedir:
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YATIRIMCI iLGISI

7N\

Yatirime1 Dikkat Teorisi

(Barber ve
Odeon, 2008)

Tanmmislik
Hipotezi
(Merton, 1987)

Sekil 3.1. Yatirimer ilgisi ve iliskili Oldugu Kavramlar

Merton tarafindan 1987 yilinda gelistirilen yatinmci tanminmiglik hipotezi, yatirimcilarin
ellerinde yeterli bilgi olmadan sadece bildikleri veya farkinda olduklar1 paylara yatirim yaptiklarini 6ne
stirmektedir. Bu hipotezin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yatirimer ilgisinin nasil dlgiilmesi gerektigi de
giindeme gelmis ve cesitli yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Bu yaklagimlarin bir kag1 yatirimer ilgisini veya
dikkatini dogrudan olgerken birka¢i da dolayli yonden dlgmektedir. Yatirimer ilgisi dolayli yonden
yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak goriilen yiiksek islem hacmi, haberlere konu olma, reklam
harcamalar1 ve asir1 getiri vb. araglarla dlglilmektedir. Yatirimer ilgisi dogrudan da Google arama
hacimleri, atilan tweetler, wikipedia sayfalarinin goriintiilenme sayis1 gibi araglarla olciilmektedir.
Barber ve Odean tarafindan 2008 yilinda gelistirilen “dikkat teorisi” ise, bireysel yatirimcilarin
cogunlukla ilgilerini veya dikkatlerini ¢eken paylari satin alma konusunda istekli olduklarim
varsaymaktadir. Bunlarin sebebi olarak da bireysel yatirimlarin yatirim yapma konusunda herhangi bir
arastirma igerisinde olmalar1 i¢in sinirhh zamanlarinin olduklart gdsterilmektedir. Bundan dolayz,
yatinnmcilar yatirim karari alirken ¢ogunlukla ilgisini ¢eken firmalar {izerinde yogunlagmaktadirlar. Bu
durum, yatirimeinin ilgisini ¢eken pay senedi fiyatinin yiikselmesine neden olurken yatirimer ilgisinin
artmasi da fazla getiri ve islem hacmi biiyiikligiinii de beraberinde getirmektedir (Akdogan, 2024, s. 72;
Davd., 2011, s. 1462).

Yatirimer ilgisi veya dikkati, bilgi arayisina yol acarak yatirnmcilar iizerinde devamliligt
olmayan bir fiyat baskisi yaratmaktadir. 2008 yilinda Barber ve Odean tarafindan ileri siiriilen yatirimei
ilgisinden kaynakli olarak olusan fiyat baskis1 hipotezi, perakende yatirimcilarimin ilgisini ¢eken pay
senetlerini alma konusunda fazlasiyla istekli olduklarimi ve bu durumun direk fiyat baskisi
olusturabilecegini, dikkat dagildiginda ise fiyat baskinin azalacagini ortaya koymaktadir (Lee vd., 2021,
S. 4).

Bu ¢ercevede yatirimer ilgisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte 6ne siiriilen yatirimer tanmmiglik
hipotezi, dikkat teorisi ve yatirimci ilgisini 6lgmek igin kullanilan Google Trends’e iliskin bilgiler su

sekilde aciklanmaktadir.
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3.1.1. Yatiriomc1r Tammnmishk Hipotezi

Merton tarafindan 1987 yilinda ortaya atilan bu hipotez, islem maliyeti ve vergilerin olmadig
ve herhangi bir kisitlamaya maruz kalmaksizin kisa satig ve bor¢lanmanin oldugu standart piyasa
kosullarimi varsaymaktadir. Bu piyasa kosullarinda “n” sayida yatirimc1 vardir ve bu yatirimeilar yeterli
biiyiikliige sahiptir ve bu piyasadaki yatirimcilar riskten kaginma davranisi sergilemektedirler. Yatirimei
taninmishik hipotezinde yatirimeilar, genelde sadece mevcuttaki menkul kiymetlerin bir alt kiimesi
hakkinda bilgilere sahiptir ve bu alt kiimeler yatirimcilar arasinda farklilik gostermektedirler. Modelin
temelindeki davranigsal varsayim, yatirimcinin en iyi portfoyiinii olustururken bir menkul kiymeti
sadece menkul kiymet hakkinda bilgi sahibi varsa kullanabilmesidir. Bu durumun temelindeki varsayim
ise hem kurumsal hem de bireysel olan gercek yatirimcilarin elinde bulundurdugu portfoylerin ¢ok
sayidaki menkul kiymetten sadece kiigiik bir kismini igermesidir. Modelde yer alan kosullu homojen
inanglar varsayimi, bir konu hakkinda herkesin ayn1 bilgiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Model
icerisinde iki tiirli bilgi maliyetinden bahsedilmektedir. Bunlar bilgiyi tasima maliyeti ve veri toplama
ve igleme maliyetidir. Veri toplama ve islem maliyetine gore, herhangi bir sirket hakkindaki ilk bilgi
kaynaginin yine kendisinin sayildigi ve yatirimcilarin ihtiyaci olan bilgilerin sirketi isletmek icin gerek
duydugu bilgilerle uyumlu oldugudur. Bundan dolay1 sirketin ihtiyag duydugu bilgiyi edinmenin
maliyetinin diisiik oldugu varsayilmaktadir. Bilgi tagima maliyetine gore ise yatirimcilara bu bilgileri
verimli bir sekilde kullanmalari i¢in iletmenin maliyetli olacagi varsayilmaktadir (Merton, 1987, s. 487-
489).

3.1.2. Dikkat Teorisi

Dikkat teorisi 2008 yilinda Barber ve Odean tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore, bir pay
senedinin temel endeks kapsamina alinmasi ya da ¢ikarilmasi islem hacmi ve fiyat hareketliligine
sebebiyet veren dikkat cekici bir gelisme olarak diisiilmektedir (Sayilgan, 2004, s. 89). Ayrica normal
olmayan degismeler yasayan, asir1 degerlenen ya da deger kaybeden pay senetleriyle ilgili ortaya ¢ikan
haberler yatirnmcilarin  dikkatini  ¢ekebilmektedir.  Yatirnmcilarin ~ sinyal olarak  goriip
degerlendirebilecegi yeni bir haber veya bilgi, alim ve satim karari, karar verme asamasinda etkili
olabilmektedir. Bu kapsamda yatirimeilarin menkul kiymet satig kararlarinda negatif sinyal durumu
etkili olurken, menkul kiymet alim kararlarinda da pozitif sinyal durumu etkili olmaktadir (Bayraktar,
2012, s. 95). S6z konusu bu durumlar, dikkat teorisi veya haberler ¢ergevesinde dikkate bagl alig-satis
davranis1 olarak isimlendirilmektedir. Dikkat teorisine gore, bilhassa bireysel yatirimcilar net alici
konumunda olmakta ve yiiksek islem hacmi seviyesine erismektedirler. Buna dayali olarak her iki

durumda da negatif ve pozitif sekilde fazla getiri ortaya ¢ikmaktadir (Bayraktar, 2009, s. 32).

Dikkat, bireysel yatirimcilarin satin aldiklar1 pay senetlerinin belirlenmesine yardimci olan
onemli bir faktordiir. Dikkat teorisi ise, yatirnmcilarin birgok pay senedi arasindan se¢im yaparken
sadece yakin zamanda ilgilerini ¢eken pay senetleri ile simrli kaldiklarini ifade etmektedir.

Yatirimcilari bu pay senetlerini segerken hangilerini satin alacaklar ise kisisel tercihleri kapsaminda
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ortaya ¢ikmaktadir. Teoriye gore, dikkat ¢ekici bir olayin haberlere konu olmasi olasi bir durumdur.
Yatirimcilarin - dikkati sohbet odalar1 ve kulaktan kulaga yayilma gibi farkli sekillerde de
cekilebilmektedir. Fakat ¢ogu yatirnmcinin dikkate aldig1 bir olayin genelde haber degeri tasidig1 6ne
stiriilmektedir (Barber ve Odean, 2008, s. 2-3).

Kisaca, yatirnmcilarin potansiyel olarak satin alabilecekleri ¢ok sayida pay senedini ararken
yasamis olduklar1 zorluklardan 6tiirii ortaya ¢ikan bu teori, bireysel yatirimeilarin dikkatlerini ceken pay
senetlerini satin alma ihtimallerinin daha fazla oldugunu, yatirimecilarin sahip olduklar1 pay senetlerini
satma egilimde olduklarindan pay senedi arama sorunuyla karsi karsiya kalmadiklari, bireysel
yatinnmcilarin satin alma konusunda dikkat odakli davranislar sergiledikleri ve piyasada ortaya ¢ikan

haberlerin yatirimcilari satin almaya tesvik ettigini ortaya koymaktadir.

3.1.3. Google Arama Trendleri

I¢inde yasadigimiz diinyada internet kullanimimin yayginlasmasi ile birlikte bilgi toplamak daha
kolay hale gelmistir. Ozellikle sosyal medyay1 kullanarak bilgiye ulasmay1 daha kolay getiren ve bunu
bir alternatif olarak gdren yatirnmcilar, sosyal medya araciligi ile finansal kararlarin1 daha kolay bir
sekilde verebilmektedirler (Sakalsiz ve Sahin, 2021, s. 2). Bu kolayliga neden olan araglardan birisi de
Google aramalaridir. Google aramalari glinlimiizde, 6zellikle bir konu hakkinda bilgi sahibi olmayan
bireysel yatirimcilar i¢in dnemli bir kaynak niteligi tasimaktadir. Bununla birlikte bireysel yatirimeilarin
alacaklar1 yatirim kararlarinda da bilgiye ulasabilmek ¢ok onemlidir. Ornegin bir pay senedi satin
almadan 6nce bu paya iliskin bilgi arastirmasi yapmak karin artisina ve kayip riskinin azalmasina neden

olabilir (Yiiriik ve Kaya, 2022, s. 1428).

Bu kapsamda Google, bilgileri dijital verilere doniistiiriip kategorilestirmede uzmanlagmis bir
sirket olup glinliik hayatta genel bilgi aramalari i¢in “Google Arama Motoru”, aragtirmacilar ve akademi
camiast i¢in “Google Akademik”, finansla ilgili konularda bilgi almak i¢in “Google Finans” hizmeti
vermektedir (Erten, 2018, s. 4; Yildirim, 2020, s. 100). 2004 yilindan beri de hem Google Arama
Trendleri (GAT) adi altinda arama motorunda aranan terimlerin sikligini tespit etmek hem de yatirimer
ilgisini 6lgmek icin halka agik hizmetler vermektedir. Siiphesiz ki buradaki en 6nemli husus, bireylerin
hangi siklikta internet kullandiklar1 ve internet aracilifiyla arastirma yaparken hangi arama motorunu
tercih edip kullandiklaridir. Bu noktada Tiirkiye’de bulunan internet kullanicilarimin biiyiik oranda
Google arama motorunu tercih etmeleri yatinmer ilgisini 6lgmek adina daha saglam veri

toplanabilecegini gostermektedir (Korkmaz vd., 2017, s. 204-205).

Google Trends sitesine erisim https://trends.google.com/trends/ adresi araciligiyla
yapilmaktadir. Bu sitede herhangi bir nesne, kavram, sehir veya iilke i¢in diinya kapsaminda yapilan
aramalarin sayisi, artis veya azalig grafikleri, cok sayida arama yapilan iilke ve sehirlerin analizi gibi
bir¢ok bilgi paylasimi gergeklestirilmektedir. Dahasi, segilen anahtar kelimelerin 2004 y1li ve sonrasi

icin tercih edilen tarih araliinda arama hacmi grafigi ve verileri kullanicilara sunulmaktadir (Kocabiyik
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vd., 2020, s. 261). Google trendste yer alan veriler aylik, haftalik ve giinliik olarak alinabilmektedir.
Giinliik veriler maksimum 3 aylik zaman dilimi kapsaminda gosterilip indirilebilmektedir. Ug ay ve bes
yil araligindaki verilere ulasilmak istendiginde bu veriler Google tarafindan haftalik sekilde
verilmektedir. Bes y1l ve besten daha fazla olan yil aralig1 i¢in veri seti istenildiginde bu veriler de
Google tarafindan aylik sekilde bireylere sunulmaktadir (Erten, 2018, s. 7). Google trendste aranilan
bilgi i¢in sorgulama yaparken bazi filtrelemeler yapilmaktadir. Bunlar (Yildirim, 2020, s. 100-101);

e Kategori se¢imi (Eglence, Finans, Saglik, vb.)
e Sorgulamaya kaynak teskil eden iilke se¢imi
e Belirlenmis olan zaman diliminin baslangici ve bitisi

e Sorgulamanin hangi platform kapsaminda gerceklestirilecegi (Ornegin, herhangi bir bankaya
yonelik Google aramalar1 hakkinda ¢ok sayida bilgi alinmak istenebilir. Bu dogrultuda

yapilacak filtreleme Google haberler, Google Finans seklinde olabilir)

GAT, Google’in sundugu, kisith bir siire zarfindaki anahtar kelimelerin kullanilmasiyla bu
kelimelerin aranma sayisinin normallestirildigi bir zaman serisi 6l¢lim yontemidir. Bu yiizden Google,
GAT’da arama yapilan kelimelerin siklik sonuglarini normallestirme yaparak vermektedir. Bu
normallestirme iglemi herhangi bir kelimenin toplam aranma sayisi ile gilincel aranma sayisina gore
yapilmaktadir. Normallestirilen arama sayisi ¢evrimici en yiiksek arama durumuna gore tekrardan
Olceklendirilmektedir. Bahsi gecen 6lgeklendirme yontemi, aranan terim i¢in 0 -100 araliginda degisen
bir veri seti ortaya koymaktadir. Buna gore maksimum kelime aramasinin yapildig1 zaman araligi 100,
minimum kelime aramasinin yapildigi zaman araligi ise 1 olarak belirlenmektedir. GAT’da yer alan
grafiklerde inisli ¢ikish donemler goriilebilecegi gibi ayni zamanda incelenmek istenen sehir, bolge veya
iilke kapsaminda da endeksleme yapilabilmektedir. Ortaya ¢ikan sonuglar belirlenmis olan sehir, bolge
veya iilke i¢in gecerli olup biitlin internet aramalari igin farkli sonuglar meydana getirebilmektedir.
Bunlarin yani sira bir anahtar kelime ya da kelime kiimesi i¢gin iki farkli bolge veya sehirde yapilan
endekslemede aranma endeks puanlarinin es olmasi aranma sayilarinin da es olacagli sonucunu
vermemektedir. Cilinkii herhangi bir bélgede 500 arama yapilan giin, en fazla aranma sayisina karsilik
endekslemede 100 puan ile gosterilirken, baska bir bolgede 100.000 arama ile en fazla aranan giin olup

100 endeks puani ile gosterilmis olabilir. (Korkmaz vd., 2017, s. 204; Kocabiyik vd., 2020, s. 262).

Sekil 3.2.’de “temiz enerji” kelimesine iliskin Google trends’te yapilan sorgunun zaman

igerisindeki degisimi gosterilmistir. Yapilan sorgu tiim kategoriler segcenegi segilerek yapilmistir.
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Sekil 3.2. Google Trends Sitesindeki “Temiz Enerji” Kelimesi Arama Sorgusunun Zaman Grafigi
Sekilde de goriildiigii lizere temiz enerji kelimesine iligskin en fazla arama 2015 yilinin Nisan
ayinda yapilmistir. Bu sonug, tespit edilen zaman araliginda temiz enerjiye iliskin yatirime1 ilgisinin en

yogun oldugu doneme isaret etmektedir.

Google Trends’in kullanicilarina sundugu bir baska hizmet de incelenmek istenen anahtar
kelime ile ilgili olarak ayni dénem icerisinde aranma sayisinda g¢ok fazla artig gosteren farkli anahtar
kelimelere iliskin sonuglari da GAT araciligiyla kullanicilarina gostermesi ve ilgili arastirmaya katkisi
var ise bununla ilgili de bilgi edinmeye yardimci olmasidir. Bu baglamda Tablo 3.1°de “Temiz Enerji”

kelimesine yonelik kullanicilarin yaptiklari son 5 arama sonucu gosterilmektedir.

Tablo 3.1. Google Trends “Temiz Enerji” Kelimesine ile {lgili Son 5’te Bulunan Diger Sorgular

Sorgulama Sirasi ilgili Sorgular Sorgulanma Sikhg (%)
16 Yenilenebilir Enerji %130
17 Hidroelektrik Enerji %120
18 Hidroelektrik %120
19 Yenilenebilir Enerji Kaynaklari %110
20 Niikleer Enerji %40
< 16-20 aras1 sorgulama >

Tablo 3.1.”de goriilen arama sonuglari kullanicilarin veya yatirimcilarin temiz enerji konulariyla
ilgilenip arama yaptiklarin1 gostermektedir. Tabloda %130 oram ile yenilenebilir enerji aramasina
yapilan yorum dogrudan temiz enerji anahtar kelimesi ile iliskili olup yatirimer ilgisinin oldugunu

gostermektedir.

Google Trends, kullanicilarin ilgilendikleri anahtar kelimelerin birbirleri arasinda
karsilastirilmasina da imkan vermektedir. Bu sekilde kullanicilar, anahtar kelimenin diger kelimelerle
karsilastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan durumunu da rahatlikla gézlemleyebilmektedirler. Sekil 3.3.°de
son 12 ay igerisindeki “Yesil Tahvil”, “Temiz Enerji” ve “Temiz Teknoloji” anahtar kelimelerinin

karsilastirilmasina yer verilmistir.
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® Temiz Enerji Temiz Teknoloji Yesil Tahvil

Sekil 3.3. Google Trends’deki “Yesil Tahvil”, “Temiz Enerji” ve “Temiz Teknoloji” Anahtar Kelimelerinin
Karsilagtirilmasi

Sekil 3.3.’de de goriildiigii izere kullanicilarin “Temiz Enerji” anahtar kelime aranma sikliginin
yesil tahvil ve temiz teknoloji kelimelerinin aranma sikligindan daha fazla oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla temiz enerji kelimesine kullanicilarin veya yatirimeilarin daha yogun ilgi duydugu

gorlilmektedir.

Ozetle, internetin gelismesiyle birlikte bilgiye ulasmanin ¢ok daha kolay oldugu giiniimiiz
diinyasinda, Google arama motorlariin popiilerligi giinden giine artig gostermis, hem bireylerin hem
de yatinmeilarin islerini kolaylastirmistir. Ote yandan finans camiasinda son yillarda ¢okga ilgi goren
ve arastirmalara da konu olan yatirimer ilgisi kavrami bu ¢alismanin 6énemli bir unsuru sayilmis ilginin
dogrudan dl¢iilememesi nedeniyle Google Arama Trendleri yatirimer ilgisini 6lgmek i¢in bu ¢alismada
kullanilmigtir. Ayrica ¢aligmada yatirimer ilgisi ve yatirimel duyarliliginin yesil tahvil, temiz enerji ve
temiz teknoloji endeksleri ilizerindeki etkisinin ortaya koyulmasi amaglanmis olup, yatirimei ilgisine ait
veriler Google trends iizerinden edinilmistir. Verilerin, yatirimci ilgisini temsil etmesi ve farkli konu
basliklarin1 icerecek kelimelere yer verilmemesi amaciyla aramalar “yesil tahvil, temiz enerji,
yenilenebilir enerji, temiz teknoloji, yesil finans, siirdiriilebilirlik, yesil bankacilik, yesil kredi, yesil
fonlar, iklim bonolari/yesil bono, yesil yatirim, yesil endeks/temiz endeks, karbon finansmani, yesil
hisse senetleri ve yesil risk sermayesi” anahtar kelimeleriyle yapilmistir. Yukarida yer verilen
sonuclardan da anlagilacagi iizere arastirmada kullanilan anahtar kelimelerin bagka bir anlam i¢ermedigi
de tespit edilmistir. Bu ¢ergevede yatirimer ilgisini 6l¢mek icin Google Trends’in giivenilir bir kaynak

oldugu rahatlikla sdylenebilir.

3.2. Yatirnmeir Duyarhhg:
Davranissal finansin temelinde iki gorlis yer almaktadir. Birincisi, arbitrajin diigiik riskliligi ve
siirliligr goriisiidiir. Arbitrajin sinirli olmasi nedeniyle piyasalar etkinlikten uzak kalmaktadir. Fakat

etkinlik firmalarindan hangilerinin gecerli olacagi sadece arbitrajin sinirlt olmast ile ifade edilemez. Bu
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duruma aciklik getirmek amaciyla davramigsal finansin ikinci Onemli goriisii olan yatirimci
duyarliliginin iyi bir sekilde kavranmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin icinde yasadigimiz diinyada
inanclarini nasil sekillendirdikleri ve bununla birlikte yatirimlarina nasil yon verdikleri ya da yatirim
karar agsamasinda hangi ilkeler dogrultusunda hareket ettikleri yatirimer duyarliligi ile ortaya
koyulmaktadir. (Tiirkmen, 2016, s. 56). Bu bilgiler dogrultusunda calismanin bu kisminda yatirime1

duyarlilig1 kavrami ele alinacaktir.

Duyarlilik, bireylerin olas1 bir sebepten otiirii, bir olay veya durum iizerine kendilerini ¢ok fazla
iyl veya kotii hissetmesi olarak agiklanmaktadir. Psikoloji alan yazininin biiyiik ¢cogunlugu, kisilerin
mevcut duygularinin ileride ortaya ¢ikma ihtimali olan durumlara iligkin aldiklar1 kararlara etki ettigini

ileri slirmektedir (Antoniou vd., 2013, s. 2).

Yatinmc1 duyarliligi, gelecekteki yatirim riskleri ve nakit akimlariyla ilgili mevcut verilerle
dogrulanamayan inaniglar seklinde ifade edilip bununla birlikte spekiilasyona olan egilimin bir sembolii
olarak da kabul gormektedir. Spekiilatif pay senetleri bi¢iminde nitelendirilen kiigiik, orta ve teknoloji
sirketlerinin pay senetlerinde bireysel yatirimcilarin duyarliligi olagandist getirilere sebep olmaktadir.
Yatirimer duyarliligmin aragtirma kapsamini mikro diizeyde pay senetleri, makro diizeyde ise piyasa

hareketliligine yon verilmesi olusturmaktadir (Kabakg¢1 ve Akkaya, 2020, s. 408).

Yatirimei duyarliligl kavrami finansal piyasalara ilk kez Black ile 1986 yilinda girmistir. Buna
gore finansal piyasalar modelinin temelinde bilgi ve soylenti karsit anlam tasimaktadir. Bireyler, hem
normal hayatta oldugu gibi bilgi aligverisinde bulunarak kar elde etmeyi beklemekte hem de bilgi sahibi
olmadan, bilgi yerine giiriiltii ile yani sdylentilerle ticaret yapmak istemektedirler. Ancak bu iki durumun
ayni anda gerceklesmesini bekleyen yatirimci yanlis sonuglarla karsilasabilmektedir (Black, 1986, s.
529). Dolayisiyla eldeki veriye oldugundan daha fazla gosterilen tepkiler, bilgiden ziyade sdylentiyi baz
alarak yatirimlar yapilmasi yanlis sonuglarin sayisini artirabilmektedir. Bu durum yatirimeilarin bir
takim spekiilatif balonlar igerisinde yer almasini saglayacaktir. Bu balonlar, hem varliklara iliskin
degerlerin normalden daha fazla yiiksek veya diisiik sekilde degerlenmesine sebebiyet verecek, hem de

yatirimeilarin varliklara yonelik beklentilerinin degismesine yol agacaktir (Y1lmazer, 2021, s. 120-121).

Yatinmec1 duyarliligt dogrudan Olgiilebilen bir kavram degildir. Bunun sebebi giiriiltii
tacirlerinin varlig1 ve yatirimcilarin sergiledikleri iyimser ve kotiimser bakis agilaridir. Bu sebeple
yatirimet duyarliligini temsil eden bazi gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu gostergeler dogrudan ve
dolayli olmak iizere iki baslikta incelenmektedir. Dogrudan gostergelere tiiketici giiven endeksleri 6rnek
gosterilebilecegi gibi dolayli gostergelere 6rnek olarak da kapali uclu yatirim fonu iskontosu Grnek
gosterilebilir. Bunlar disindaki yatirimcir duyarliligini temsil eden kavramlar Tablo 3.2°de su sekilde

gosterilmistir:
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Tablo 3.2. Yatirimer Duyarliliginin Temsilcileri (Atasaygin, 2019, s. 36)

No | Yatirnmci Duyarhiliginin Temsilcisi Aciklama

Yatirimeinin nasil bir beklenti icerisinde oldugunu
anlamak i¢in yapilan anketlerdir.

Yatirimcilarin duygu durumlariin finansal
kararlara yansidigi temsilcisidir.

Tecriibesi olmayan yatirimcilarin da ¢ok¢a duyarli
oldugunu kabul eden temsilcidir.

Likit islemlerin yatirim kararlarin etkiledigini
varsayan temsilcidir.

Diizenli bir gelir akisina sahip olup riskin
dagitilmasina dnciiliikk eden temsilci tiiriidiir.

Ihrag edilen pay senedinin ilk giiniin getiri

1 Yatirime1r Anketleri

2 | Yatirimc1 Duygu Durumu

3 | Bireysel Yatirime Iliskileri

4 | Piyasa Islem Hacmi

5 | Kar Pay1 Primi

6 | Halka Arzin Ilk Giinkii Performansi ortalamasindan yiiksek oldugunu varsayan
temsilcidir.
Ihrag olan hisse senetlerinin piyasada islem

7 | Ik Halka Arz Hacmi gormeye basladigi ilk andan itibaren gordigii

yogun talebi ifade eden temsilcidir.

Firma sahipleri veya yoneticilerinden kaynakli
8 | igeriden Ogrenenlerin Ticareti olarak yanlis fiyatlamaya sebebiyet veren
temsilcidir.

Yatirimer duyarliligimin baska bir temsilcisi olup calismada bagimsiz degiskenlerden birisi
olarak yer alan diger temsilci VIX Endeksidir. Hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan
takibi yapilan bu endeks, kiiresel riskin de bir sembolii olarak karsimiza ¢ikmakta ve kiiresel piyasalarda
panik, korku ve gerilimi 6lgmek icin kullanilmaktadir. Ayrica, piyasadaki islemciler tarafindan
volatiliteyi takip etmek i¢in kullanilmaktadir. Yatirim sahiplerinin, gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan
volatiliteyi yatinm kararlarinda bir ara¢ olarak kullanmalari, dolayisiyla VIX endeksinin yatirimer
davraniglarimi belirlemede ve yatirim kararlarinin alinip verilmesinde 6n planda olacagi anlamina
gelmektedir. Bu endeksteki artis, gelecege yonelik belirsizliklerin ve bununla birlikte riskinde artmasi

seklinde agiklanmaktadir (Altuntas ve Ersoy, 2021, s. 388-390).

3.2.1. Yatirimci1 Duyarhihgimi Gosteren Kavramlar
Yatirimer duyarhilifinin varligint kanitlayan bazi kavramlar vardir. Bunlar; sOylenti tacirleri
(giiriiltii ticareti) ticareti, asirt tepki gosterme ve diisiik tepki gosterme kavramlaridir. Bu kavramlara

iligkin genel bilgiler su sekildedir:

3.2.1.1. Soylenti Tacirleri (Giiriiltii Ticareti)

Diger ad1 sdylenti tacirleri olan bu kavram, gelecege yonelik beklentileri, duyarliliklar tizerinde
etkisi olan yatirimcilardir (Shleifer ve Summers, 1990, s. 23). Soylenti kavram ilk defa Black (1986)
tarafindan alan yazina kazandirilmis olup hala giiniimiizde de gecerliligini korumaktadir. Black, bilgiden
ziyade sOylentiler kapsaminda islem yapan yatirimcilari “sdylenti tacirleri” olarak tanmimlamistir.
Soylenti tacirleri olarak ifade edilen rasyonel olmayan bu yatirimcilar, degismeyen inanislar1 ve

sezgileriyle rasyonel olmayan tercihlerde bulunup davranislar sergilemektedirler. Bu davranislari
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sergileyen yatirnmcilar birbirlerini takip ederek piyasadaki sdylentilere gore olusturduklari ortak

yargilar1 sonucunda hatali yatirimlarda bulunabilmektedirler (Sahin, 2019, s. 10).
Bu teoriye iligkin varsayimlar su sekildedir (Anlas, 2017, s. 30):
e Yatirimcilar, duyarliliga kars1t meyillidirler.
e Sinirh arbitraj durumu s6z konusudur.

e Biitlin yatirimcilar kisa vadeli yatirimecilardir. Dolayisiyla yatirnmcilar kar paylarinin

bugiinkii degeri yaninda ara donemdeki fiyatlarindan da yararlanmaktadirlar.

¢ Piyasada meydana gelen denge fiyati hem soylenti tacirlerinin hem de rasyonel yatirimeilarin

tahmininden olugsmaktadir. Yani fiyat tizerinde ikisinin de etkisi vardir.

Bu varsayimlarin yam sira teori, piyasada sdylenti tacirleri ve rasyonel yatirimcilar olmak iizere
iki tip yatirrmel oldugunu sdylemektedir. Rasyonel yatirimeilarin menkul kiymetlerden bekledikleri
getiriler rasyonel, buna karsin sdylenti tacirlerinin bekledikleri getiriler rasyonel olmamakla birlikte
yatirimel duyarliliginin etkisi altinda kalmaktadir. Duyarlilik etkisinden otiirii rasyonel yatirimcilar
kendi inan¢ ve degerlerine gore yatinm yaparken sdylenti tacirleri ise diisiik veya yiiksek getiri
tahmininde bulunup buna gore islemlerini gergeklestirmektedirler. Soylenti tacirlerinin duyarliliklart
rastlantisal yani stokastiktir. Rasyonel yatirimcilar bunu tahmin edemez. Bu durum menkul kiymetler
icin risk olusturmaktadir. Piyasada soylenti tacirlerine iligskin duyarliliklarin menkul kiymetler tizerinde
etkisi oldugu ve duyarliliklarin sdylenti tacirleri arasinda yayildiginda cesitlendirme ile yok

edilemeyecegi de teorinin dnemli noktalarindan birisidir.

Soylentiler, yatirimcilarin sagliksiz gézlem yapmalarina neden olurken bir portfoyiin veya pay
senedi getirisinin de tahminini giiclestirmektedir. SoOylenti ticareti, pay senedi fiyatlarina giiriilti
faktoriinii de ekleyen bir unsurdur. Soylenti ticaretinde yasanan artiglar pay senedi fiyatlarina ¢ok fazla
giirliltii ekleyebilecegi gibi bilgili yatirimcilarin yapacaklari iglemlerin de ¢ok daha karli olmasini
saglamaktadir. Fakat bilgili yatinmecilarin her zaman kar edecegi sdylenemez. Alinan pozisyonun
biiylimesi risk artigin1 da beraberinde getireceginden giiriiltiiyli yok edecek kadar biiyiik pozisyona
girisilmemelidir. Yatinmeilar her zaman gerek giiriiltiiye gerekse de bilgiye dayali olarak islemlerini
gergeklestirmektedirler. Dolayisiyla pay senedi fiyatlarina yansiyan bu giiriiltii piyasa var oldugu siirece

varligin1 koruyacaktir (Black, 1986, s. 530-532).

3.2.1.2. Asir1 Tepki Gosterme

Asint tepki kavrami, bir firmaya iliskin aynm1 yonde ¢ikan haberlerin siirekli duyurulmasi
sonucunda pay senetleri fiyatinin bu haberlere yanitsiz kalmayarak yiiksek tepki vermesi durumudur
(Demirel, 2021, s. 43). Yatirnmcilar piyasaya yeni ulasan haberlere gereginden fazla tepki gosterme
egilimi icerisindedirler. Bu fazla tepki piyasalardaki finansal varliklarin gercek degerini

yansitmamaktadir. Yatirimcilarin farkli ve uygun reaksiyonlar ¢ergevesinde piyasadaki bilgi ve
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haberlere bagli olarak yatirim kararlar1 almalar1 beklenmektedir. Uygun reaksiyon, piyasalara ulasan
haberlere bayes kurali cer¢cevesinde tepki verilmesi durumudur. Fakat yatirimcilarin genellikle bu kurala
gore hareket etmedikleri birgok arastirmaci tarafindan ortaya konulmustur. Yatirimcilar, yatirim karari
asamasinda cogunlukla en son edindikleri bilgi ve haberler dogrultusunda hareket etmektedirler. Buna
dayali olarak, yatirim kararlarina ¢ok fazla reaksiyon gosterilmesi pay senetlerinin gercek degerinde
sapmalara neden olmaktadir. Bu sapmalarin nedeni ise yatirimcilarin piyasaya ve kendilerine karst
duyduklan fazla iyimser ve koétimser duygulardan kaynakli asiri reaksiyon gosterme egilimidir

(Yilmazer, 2021, s. 112; Mankal, 2022, s. 40-41).

Yatirimcilarin asirt tepki gosterme davraniglart menkul kiymet fiyatlarinin yanlis belirlenmesine
neden olmaktadir. Asir1 tepki ile ortaya ¢ikan fiyat olusum grafigi Sekil 3.4.’de su sekilde ifade
edilmistir (Oncii vd., 2006, s. 6):

Iyi Haber Kotii Haber

Pa
Pz

Py Pg

L]
v

Sekil 3.4. Asir1 Tepki Gosterme Grafigi (Oncii vd., 2006, s. 6)
Sekil 3.4.’de piyasada yeni olusan iyi veya kotii haber ya da bilginin fiyatlara yansima siireci

gosterilmektedir. Sekilde yer alan;
Pa: Piyasaya yeni bir bilgi girmeden dnceki finansal varligin degerini
Pg: Bilginin to zamanda piyasa girdikten sonraki degisimi
t1: Finansal varligin fiyatinda herhangi bir diizenleme yapilmigsa, varligin bundan sonraki

degerini ifade etmektedir.

Buna gore, piyasada yeni olusan iyi haberler, yatirimcilarin gelecekte ortaya ¢ikacak olan haber
veya bilginin de iyi olacagini diisiinmelerine neden olmaktadir. Bu durum, ilk zamanlar fiyatlarin
yiikselmesine neden olurken belli bir zaman sonra yeniden diismesine sebep olmaktadir. Daha
sonrasinda piyasaya gelen haberlerin iyimserlik diisiincesi ile ¢elismesi sonucunda yatirimcilar diisiik
gelir elde etmeye baslamislardir. Bu durumun tersi diistincesinde olan kotii haber veya bilginin piyasaya

gelmesi ile de fiyatlar ilk basta diigmekte sonra yeniden yiikselme asamasina gegmektedir.
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Piyasada olusan haber veya bilgilere yatirimcilarin gosterdikleri asir1 reaksiyon durumunu
anlatan ilk calisma 1985 yilinda De Bondt ve Thaler tarafindan gerceklestirilen asir1 tepki hipotezidir.
Bu hipotez, yatirimcilar1 karar asamasindayken daha basit ve anlagilir kurallarla hareket etmeye tesvik
etmektedir. Bu basitlestirici ve anlagilir kurallar yatirimcilarin sahip olduklar1 yeni bilgilere asiri
reaksiyon gostermelerine sebep olmaktadir. Asiri reaksiyonlara bagli olarak da pay senetlerinin fiyatlar
asir1 yiikselir veya diiserse gegmis bilgileri kullanmadan ortalamaya doniisleri tahmin etmek kolay hale

gelecektir (Tosun, 2021, s. 89).

De Bondt ve Thaler tarafindan asir1 reaksiyon gdsterme iizerine yapilan ilk ¢alismada 1926 ve
1982 yillari arasinda New Y ork Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE)’da islem goren ve 36 aylik donemde
en iyi ve en kotii performans sergileyen 100 pay senedinden olusan portfoyler kullanilmistir. Calisma
sonucunda ortaya konulan bulgular asir1 reaksiyonun en kotii performansa sahip pay senetleri igin daha

onemli oldugunu gostermistir (The Bondt & Thaler, s. 1985; Mankal, 2022, s. 42).

Asirt reaksiyondan kar amaciyla faydalanilmasina “ters yoOnlii yatirim stratejisi” adi
verilmektedir. Bu strateji ile yatirim yapmak isteyen yatirimei, kaybetti§i pay senetlerini alma
egilimindeyken kazanan pay senetlerini de satma egilimindedir Ters yonlii yatirim stratejisinin temel
noktasi, piyasalarda ortaya ¢ikan haberlere asir1 tepki gosterilmesidir. Piyasada olusan asir1 reaksiyon
sebebiyle kazanan pay senetlerinde asiri fiyat yiikselmesi goriiliirken, kaybeden pay senetlerinde de daha

az gelir kazanci goriilmektedir (Chan, 1988, s. 147).

3.2.1.3. Diisiik Tepki Gosterme

Diisiik tepki, yatirnmcilarin piyasada yeni olusan haberlere aminda degil de sonradan ve
beklenenin altinda tepki vermesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Pay senedi fiyatlarina gosterilen
diisiik tepkinin ispat1 ilk defa Ball ve Brown’un 1968 yilinda yaptiklari ¢alisma ile ortaya konulmustur.
Ball ve Brown’un bu g¢alismasi, 1957 — 1966 donemleri arasinda belirlenen kriterler gercevesinde
ABD’deki 261 pay senedi iizerinde gerceklestirilmistir. Calisma bulgulari, pay senedi fiyatlarinin
yiikseldigi yoniindeki agiklamalara verilen tepkinin 12 ay oncesinden gosterilmeye baslandigi ve bu
tepkinin, fiyatlarin yiikselme agiklamasi yapilmasinin ardindan hemen hemen bir ay kadar siire ile
devam ettigi gortlmiistiir (Ball ve Brown, 1968). Ball ve Brown’un ¢alismasinda yer alan bu tepki,
tutuculuk yanilgis1 ile agiklanmaktadir. Tutucu davranmis sergileyen bireyler, degisimlere uyum
saglamada zorlandiklar1 gibi inandig1 degerlerin disina da ¢ikmamaktadirlar. Piyasalarda goriilen bu
durum, kamuyu aydinlatmak i¢in yapilan ilanlar sonrasinda yatirim sahiplerinin yeni haberlere ¢ok az

tepki verdigini gostermistir (Ekim, 2018, s. 27).

Diisiik tepkinin temel nedeni, varlik fiyatlarinin piyasada olusan haberlere gecikmeli tepki
vermesidir. Dislik tepkide hisse senedi fiyatlar1 1 ve 12 aylik donem arasinda tepki gostermektedir.
Yatirimcilarin bu yeni bilgiler karsisinda gosterdikleri diisiik tepkiler gegmiste degerlenmis olan pay

senetlerinin ilerleyen zamanlarda da degerlenmeye devam etmesine veya tersi sekilde degeri diismiis
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olan pay senetlerinin ilerleyen zamanlarda da diisecegine neden olmaktadir (Tosun, 2021, s. 91). Sekil

3.5de diistik tepki hipotezine iligskin grafikler yer almaktadir. Bu grafige gore;
Pa: Piyasaya yeni bir bilgi girmeden dnceki finansal varligin degerini
Ps: Bilginin to zamanda piyasa girdikten sonraki degisimi

ti: Finansal varligin fiyatinda herhangi bir diizenleme yapilmigsa, varligin bundan sonraki

degerini ifade etmektedir.

ivi Haber Kot Haber

\\
Pas Ps \_.

Sekil 3.5. Diisiik Tepki Hipotezi (Giirsoy, 2012)

Sekil 3.5.’de yatirimeilarin fiyatlara gosterdikleri diisiik tepkiler yer almaktadir. Iyi habere gore,
piyasaya iyi bir bilgi girisi oldugunda yatirimet, fiyati istedigi sekilde arttirma egiliminde olamaz. K&t
habere gore de yatirimet, fiyati istedigi sekilde azaltma girisiminde bulunamaz. Belli bir zaman sonra
piyasaya iliskin diger faktorler kendini gdstermeye baslar ve finansal varligin degeri normal fiyat

seviyesine geri doner (Giirsoy, 2011, s. 880).

3.2.2. Yatirnmci Duyarhhgimin Finans Diinyasindaki Yeri ve Onemi

Davranigsal finans, finansal piyasalarda yatirimci duyarliliginin baskin oldugunu savunan bir
kavramdir. Yatirimer duyarliliginin finansal piyasalar {izerindeki etkisi dogrudan ve dolayli olarak
gbzlemlenebilmektedir. Yatirimci duyarliliginin arttig1 donemlerde giiriiltiiye bagli islem yapanlarda da
artis olmasi likiditenin de artmasini saglayacak ve bu durum piyasayr dogrudan etkileyebilecektir.
Yatirimer duyarliliginin piyasalara olan dolayl etkileri incelendiginde yatirimcilarin kendilerine olan
agir1 giivenleri goze ¢arpmaktadir. Bu konu {izerine yapilan ¢aligmalara bakildiginda, rasyonel olmayan
yatirimeilarin kendilerine duyduklar agirn giiven duygusu dolayli olarak piyasa likiditesinin de
artmasina neden olmustur. Kisaca, literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde yatirnmer duyarlilig
kavraminin dogrudan ve dolayli yonlerden ¢ok fazla giiriiltiilii isleme sebebiyet verdigi, likidite ile

iliskili olup likiditeyi etkileyen 6nemli bir unsur oldugu goériilmektedir (Liu, 2015, s. 53-54).

Finansal piyasalar iizerine yapilmis ¢alismalar ve gézlemler, fiyatlarin sadece teorik bilgilere

dayali haberler sonucunda ortaya c¢ikmadigini gostermektedir. Buna dayali olarak, yatirimei
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duyarliligmmin pay senedi fiyatim etkileyen c¢alismalar incelendiginde, pay senedi piyasalarmin
ekonominin c¢ogunlugunu etkiliyor olmasi yatirimer duyarliligi kavrammin da reel ekonomiyi
etkileyebilecegini gostermektedir. Bu durum da ileride firmalarin alacaklar1 finansal kararlar tizerinde
etkili olacaktir. Finans diinyasinda en yaygin inanglardan birisi risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski
oldugu ve yatirimcilarin yiiksek riske sadece yiiksek getiri elde etme durumunda katlanacak olmalaridir.
Buna gore, riski gérmezden gelen yatirimcilar piyasadaki fiyatlarin sanki hep yiikselme asamasinda
olacagimi diisiinerek alim yapmaya devam etmistir. Bu durum yatirimei duyarliliginin ¢ok yogun oldugu
bu siire zarfinda piyasa fiyatlarinda biiylik diisiislere yol agmis ve fiyatlar diizelene kadar bireylerin

normal olmayan getiriler elde etmesine sebep olmustur (Beker, 2006, s. 12-16).

Yatinmc1 duyarliliginin sosyal, ekonomik ve politik yonlerden de finans diinyasinda etkili
oldugu goriilmektedir. Ekonomik agidan yatinm kararlariin piyasada etkili olabilmesi i¢in gelir ve
giderlerin agik¢a ortaya konmasi ve herhangi bir sorun karsisinda tahmininin yapilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla belirsizligin beraberinde getirecegi risk unsurlari analiz edilmeli ve finansal agidan
uygunlugu degerlendirilmelidir. Yatirimcilarin karar agsamasinda yanlig bilgiler dogrultusunda hareket
etmeleri sonradan diizeltilmesi kolay olmayan problemlere sebebiyet verebilir. Bundan dolay1 yatirimet
duyarlilig1 konusunda risk analizi yapilmasi, dogru bilgiye ulagilmasi ve karliliga etki eden unsurlarin

tespit edilmesi agisindan da biiyiik nem tagimaktadir (Uckun ve Girginer, 2006, s. 116).

Yatirimeilarin duyarlilign tizerinde etkili olan bilissel ve duygusal faktorlerle yatirimcilarin
kullandiklar1 yatirim araglari 6nemli olan baska bir unsurdur. Yatirimcilarin kendilerini dogru bir sekilde
yonetebilmeleri finansal yatirimlar konusunda alacaklar1 kararlara yon vermeleri agisindan da 6nem
tagimaktadir. Bu yoniiyle, yatirimcilarin rasyonel karar almasini etkileyen faktorlerle basa ¢ikmast igin

kendilerini iyi bir sekilde yonetmesi ve gelistirmesi gerekmektedir (Erdag, 2021, s. 116).
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4. SURDURULEBILIRLIK, TEMiZ TEKNOLOJI, TEMiZ ENERJi, YESIL TAHVILLER VE
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI

Finans literatiiriinde yesil araglara duyulan ilgi son donemlerde fazlasiyla artis gostermektedir.
Bu artisa sebep olan 6nemli unsurdan birisi, yatirim sahiplerinin karar agamasinda duygu, durum ve
tutumlarina gore hareket etmesi sonucu ortaya ¢ikan yatirimci duyarliligi ve ilgisidir. Son zamanlarda
sera gazi salinimlarinin artmasi, iklimde meydana gelen degisiklikler ve kaynaklarin cabuk tiiketilmesi
gibi bir takim konular, yatirimeilarin yatirim karar1 verirken odaklandiklar1 bagliklar arasinda yer
almaktadir. Birgok sirket veya hiikiimet dogaya duyarli projeler gelistirip siirdiiriilebilir {irlin {iretme
konusunda ¢aligmalara baslayarak kendisine yesil imaj olusturma geregi hissetmektedir. Bundan dolay1
sirketlerin ¢ogu, yesil/temiz/siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek ve gelistirmek i¢in yesil araclara
yonelmislerdir. Bu bilgilerden hareketle ¢alismanin bu boliimiinde siirdiiriilebilirlik, temiz teknoloji,
temiz enerji, yesil tahviller ve siirdiiriilebilirlik endeksleri ile ilgili genis kapsamli bilgilere yer

verilecektir.

4.1. Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik, yenilemeyen kaynaklarin kullaniminda o6lgiilii davranilmasi, yenilenebilen
kaynaklarin ise israfina neden olmadan kullanimimin saglanmas seklinde ifade edilmektedir. Isletmeler
bakimindan siirdiiriilebilirlik ise sosyal ve ¢cevresel duyarhliklar dikkate alinarak ekonomik faaliyetlerin

gerceklestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Garip, 2024, s. 5).

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya c¢ikmasi 1950 ve 1960’1 yillarda fazlalasan diinya
niifusunun yiyecek ihtiyacinin karsilanmasina yonelik ileri siiriilen “Yesil Devrim™’e dayanmaktadir
(Teksoz, 2014, s. 74). Yesil devrimin ardindan ortaya ¢ikan bu kavram, ¢evresel problemlerle birlikte
cevre harekatr agisindan da kabul géren genis kapsamli bir kavram haline gelmistir. Ozellikle Carson
tarafindan yayilanan “Sessiz Bahar (The Silent Spring) 1962” isimli kitapta yesil devrim ile yaygin
sekilde kullanilan tarim ilaglarinin ¢evre problemine doniismesini konu edinen g¢evre hareketinin
baslamasina yol agmistir. Dahasi, 1968°de Paul Ehrlich tarafindan yazilan “Niifus Bombas1” adli kitapta
da fazlalagan niifusun ekolojik problemlere neden oldugundan bahsedilmistir. Tarihteki bu gelismeler
sonucunda 1968 yilinda UNESCO “Biyosfer Konferansi” ger¢eklestirilmistir. Gergeklesen konferansin
sonucunda biyosfer rezervleri seklinde ifade edilen alanlarin korunmasi icin 1970’de “Insan ve Biyosfer

Programi1” uygulamaya koyulmustur (Korga, 2023, s. 5-6).

Roma Kauliibii tarafindan 1972 yilinda “Biiylimenin Sinirlar1” isimli yapilan konferansta dogal
kaynaklarin yenilenemez olduguna vurgu yapilmis ve konferans raporunda toplumun cevre kirliligi ve
titketim sekilleri arasinda bir iliski oldugu, bu iliskinin dogal bir getirisi olarak toplumun fazlalasan
titketimi ile kiiresel sistemin giinden giine tahrip olacagi, 21. yiizyilda kiiresel ekonomik sistemin

kaybolacagina iligkin tespitler yapilmigtir (Chowdhury vd., 2013, s. 5).

Bir diger onemli gelisme 1972 yilinda Isveg’in baskenti Stockholm’de gerceklesen “Birlesmis

Milletler Insani Cevre Konferans1” dir. Bu konferans, siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin gelismesi i¢in
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o6nemli adimlardan birisi olmustur. Konferansta kiiresel boyuttaki ¢evre problemleri ele alimmis ve
konferans sonrasinda gevre bilincinin gelistirilip ¢evrenin korunmasi amaciyla 26 ilkeden meydana
gelen “Insani Cevre Bildirgesi (Stockholm Deklarasyonu)” yaymlanmstir (Korga, 2023, s. 6). Bu
bildirgenin yaymlanmasinin hemen ardindan 1974 yilinda “Bélgesel Denizler Programi”
olusturulmustur. Olusturulan bu plan kapsaminda Akdeniz’in dnceliklendirilmesine dikkat ¢ekilmigtir
(Ak, 2023, s. 5).

Stirdiirtilebilirlik kavramimin gelismesine yardimci olan gelismelerden birisi de 1980 yilinda
yayinlanan “Diinya Koruma Stratejisi” dir. Bu strateji, yasam kaynaklarinin korunmasina agirlik vererek
stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi konusunda rehber olmay1 hedeflemekte ve bu kapsamda koruma
verimliligi i¢in kalkinma ve korumanin uyumlu bir sekilde birlestirilmesi gerektigini ifade etmektedir
(Korga, 2023, s. 6).

Siirdiiriilebilirlik kavrami, 1983°te kurulan Diinya, Cevre ve Kalkinma Komisyonunun 1987’de
yaymladig1 “Ortak Gelecegimiz” isimli raporda ilk defa resmi olarak kullanilmig ve bu yoniiyle de
onemli bir gelisme olarak gortilmiistiir (Yildiz, 2023, s. 5). Bu raporda, ekonomik gelisme ve ¢evrenin
korunmasi arasindaki pozitif iliskiye odaklanilmig ve bu iligkinin devamliligi durumunda insanlik adina
fayda saglayacagi belirtilmistir. Bu raporun ardindan siirdiiriilebilirlige katki saglayan bir bagka gelisme
de 1992 yilinda Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’nin yaymlamis oldugu Rio
Bildirisi’dir. Rio Bildirisi, ¢evre duyarliligina sahip yonetim anlayisinin benimsenmesi bakimindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu bildiri sonucunda “Giindem 21 ismi ile bir eylem plani hazirlanmis ve
1994°te Birlesmis Milletler iklim degisikligi, ¢6llesme ile miicadele ve biyolojik ¢esitlilik konularinda
sozlesmeleri imzalanmistir (Oncel, 2022, s. 13). Rio Bildirisi’nin ardindan 5 yil sonra 1997 yilinda Rio
Bildirisi yeniden giindeme gelmis ve Rio Konferansi diizenlenmistir. Bu konferansin amaci, Giindem
21 raporunda yer alan kararlara uygun sekilde 5 yillik zaman diliminde meydana gelen degismeleri

degerlendirmektir (Ozer, 2017, s. 122).

Stirdiiriilebilirlik konusundaki doniim noktalarindan birisi de 1997 yilinda kabul edilen,
karbondioksit emisyonlarim1 ve atmosferdeki sera gazimi azaltmayi amaglayan Kyoto Protokolii’diir
(Hiiseyin, 2024, s. 4). Protokol, 2009 yilinda Tiirkiye’nin imzalamasi ve Rusya’nin da katilimiyla
birlikte 2005 yilinda yiiriirliige girmistir. S6z konusu bu protokol, kiiresel 1sinmanin resmen kabul

edildigi ilk ¢ergeve sozlesme ozelligi tasimaktadir (Selguk, 2023, s. 14).

2000 yilina gelindiginde ise Amerika’nin New York kentinde “Milenyum Zirvesi” diizenlenmis
ve “Binyil Bildirgesi” yaymlanmigtir. Yayinlanan bu bildiride bebek 6liimlerinin azaltilmasi, yoksulluk
ve agligin engellenmesi, cinsiyet esitligi ve evrensel egitim, sitma vb. bulasici hastaliklarla savasma,
cevresel siirdiiriilebilirlik ve kiiresel kalkinma gibi konulara odaklanilmigtir. Rio konferansinin
gerceklesmesinden on yil sonra 2002 yilinda “Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi”

gergeklestirilmistir. Bu zirvenin temel hedefleri, on yil 6nce gerceklestirilen Cevre ve Kalkinma
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Konferansi’nda alinmis olan kararlarin uygulanabilirligini denetlemek ve olusan sorunlari tespit ederek

¢Oziim Onerileri sunmak veya sorunlara ¢oziimler olusturmaktir.

Siirdiiriilebilirlige destek veren onemli gelismelerden birisi de 2009 yilinda gerceklestirilen
“Stirdiriilebilir Borsalar Girisimi” dir. Bu girisim, borsalarin diizenleyiciler, sirketler ve yatirimcilarla
is birligi kapsaminda kurumsal, sosyal ve cevresel yonetim konularinda kurumsal performansin ve
seffafligin arttirilmasina ve siirdiiriilebilir yatirimlarin gelismesine nasil bir katki saglayacagini arastiran
Birlesmis Milletler desteginde olan bir girisimdir. Borsa Istanbul bu girisime 2012’de katilmustur.
Borsa’nin hedefinde ticari kurumlarin kurumsal gseffafligini arttirmak bulunmaktadir (Dogan, 2021, s.
17).

Cevre ve Kalkinma Konferansi’nin 20. yi1l doniimiinde 2012 yilinda “Rio+20” olarak
isimlendirilen “Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferans1” diizenlenmis ve “Istedigimiz
Gelecek” adli belge kabul edilmistir. Rio+20 Konferansi’'nda 2000 yilinda kabulii yapilan Binyil
Kalkinma Hedefleri’nin yerine diisiiniilen “Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’ni gelistirme siiregleri
uygulanmaya konulmustur. Bununla birlikte yesil ekonomi kavramina da 6nem verilerek siirdiiriilebilir
kalkinma finansmami genisletilmistir. 2012 yilinda da Binyil Kalkinma Hedefleri’ nin devami
niteliginde “Gilindem 30” isimli bir eylem plan1 olusturulmustur. Giindem 30, kiiresel bir siirdiirtilebilir
kalkinma gergevesi olusturarak toplumun yasam kalitesini arttirmayi, iklim degisikligiyle savasmayzi,

cevreyi korumay1 ve aglik gibi sorunlar1 ¢ozmeyi hedeflemektedir (Korga, 2023, s. 8-9).

Daha sonra 2015 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi yapilmistir. Bu
zirvede yoksullugu engellemek, bireylerin refah igerisinde yasamalarini saglamak, dogay1 korumak ve
iklim degisikligiyle miicadele etmek gibi amaclar tasiyan “Gilindem 30” isimli eylem plan

onaylanmistir (Turhan, 2023, s. 18).

2022 yilinda uluslararasi toplant1 6zelligi tasiyan Stockholm Konferans: Birlesmis Milletler
Insan ve Cevre Konferansinin 50. y1ldoniimii vesilesiyle gerceklestirilmistir. Konferansin ana konularim
cevre Kkirliligi, iklim degisikligi, biyogesitliligin azalmas1 ve siirdiiriilebilir kalkinmanin
gergeklestirilmesi  igin  uluslararasi igbirliginin  gili¢lendirilmesi gibi konular olusturmustur.
Gergeklestirilen konferansin sonunda “Stockholm+50 Bildirgesi” kabul edilmistir. Bunun yani sira
kiiresel bir yol haritas1 sunacak yeni bir siirdiiriilebilir kalkinma anlagsmasi ¢agrisinda bulunulmus ve
stirdiiriilebilir kalkinma amaglarinin gergeklestirilmesini hizlandirmak igin yapilacak olan eylem
planlariin gelistirilmesine karar verilmistir. Siirdiriilebilirlik kapsaminda 2023 yilinda Dubai’de
Birlesmis Milletler Ilkim Degisikligi Konferansi (COP) gerceklestirilmistir. COP’lar, karbon
emisyonlarimin diisiiriilmesi, iilkelerin giinden giine fazlalasan iklim sorunlarina uyum saglamasi,
kiiresel enerji gegisinin hizlandirilmasina yonelik kriterler belirleyerek iklim hareketleri igin kiiresel bir

doniim noktas1 olmustur (Ak, 2023, s. 7; Tutar, 2024, s. 114-115).
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Kiiresel boyutta, firmalarin sosyal ve gevresel etkilerinden sorumlu olmalarina yonelik

toplumdaki talep yaygin hale gelmektedir. Bu talepleri karsilamak ve kurumsal sosyal sorumluluk

performansini pay sahiplerine ulastirmak i¢in giinden giine daha fazla sayida firma siirdiiriilebilirlik

raporlart yaymlamaktadir. Global c¢ercevede kabul goéren ve en yaygin kullanilan goniillii

siirdiiriilebilirlik raporlama g¢ergevesi Kiiresel Rapor Girisimi (GRI)’dir. GRI’ nin raporlama ilkeleri,

stirdiiriilebilirlik raporlarinin seffaf ve kaliteli olmasinda 6nemli bir yere sahiptir. GRI kapsaminda rapor

kalitesini tanimlamak igin alt1 temel ilke kullanilmaktadir. Bunlar; dogruluk, tamlik, denge, zamanlilik,

netlik, dogrulanabilirlik, karsilastirilabilirlik ve siirdiiriilebilir baglam ilkeleridir. Bu ilkelere iliskin

bilgiler su sekilde 6zetlenmistir (Tutar, 2024, s. 180):

Dogruluk Ilkesi: Firmalarin siirdiiriilebilirligine iliskin faaliyetlerinin degerlendirilmesine
olanak saglayacak sekilde dogru ve yeterli ayrintiya sahip bilgilerin raporlanmasini ifade

etmektedir.

Denge ilkesi: Firmalarin, raporladiklar: bilgileri objektif bir sekilde ve firmayla ilgili olumlu

ve olumsuz etkilerinin adaletli bir sekilde temsil etmesini ifade etmektedir.

Aciklik Ilkesi: Firmalarin raporlarini agik bir sekilde sunmasini ve raporladiklar bilgilere

erisimin kolay olmasini ifade etmektedir.

Karsilastirilabilirlik Ilkesi: Zamanla firmalarin siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyet sonuglarinda
goriilen degismelerin ve bu degismelerin diger firmalara gore analizini yapabilmek i¢in

raporlarin dengeli bir sekilde sunulup hazirlanmasini ifade etmektedir.

Tamlik Ilkesi: Firmanm, raporlama yaptig1 dénem boyunca firmalarmn siirdiiriilebilirlik

faaliyetlerinin incelenmesini miimkiin kilacak yeterli bilginin saglanmasini ifade etmektedir.

Siirdiiriilebilirlik Baglami Ilkesi: Firmalarm, siirdiiriilebilir kalkinmaya, faaliyet ve
performansina yonelik bilgileri kapsayacak sekilde raporlama hazirlamasini ifade

etmektedir.

Zamanindalik Ilkesi: Firmanin, bilgileri belli ve diizenli bir programa gére raporlamasi ve
bilgiyi kullanan kisilerin karar verme noktasina gelmeden hazir olmasi gerektigini ifade

etmektedir.

Dogrulanabilirlik ilkesi: Firmalarin, raporladiklar bilgilerin kalitesini tespit etmek amaciyla
incelenip degerlendirilmesini saglayacak sekilde verileri toplamasi, kaydetmesi, diizenleyip

analiz etmesi gerektigini ifade etmektedir.
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4.1.1. Tliskili Kavramlar

Siirdiiriilebilirlik kavrami, glinliimiiz diinyasinda iizerinde en ¢ok durulan kavramlardan birisidir.
Cok yaygin bilinen bir kavram olsa da kavramin tam olarak anlagilabilmesi i¢in farkl bilgilere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin bu boliimiinde siirdiiriilebilirlikle iligkili olan kavramlarin

tanimina yer verilmistir. Bu kavramlar 6zetle su sekildedir:

» Sera Gazi: Sera gazlar1 atmosferde sicaklik tutma hacmini arttiran gazlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu gazlarin bir kism1 dogal yollarla olusurken biiyiik kismi1 da insan faaliyetleri
sonucunda olugmaktadir. Bunlarin yani sira orman alanlarinin tahrip edilmesi, tarimsal faaliyetler ve
fosil yakitlarin yanmasi gibi unsurlar da sera gazi olusumuna etki eden faktorler arasinda yer almaktadir

(Erdogan, 2020, s. 287).

> Karbon Ayak izi: Karbon ayak izi, iiriin yasam dongiisiiniin her bir asamasinda meydana
gelen Co; saliniminin bir 6l¢iistidiir. Karbon ayak izleri birincil (dogrudan) ve ikincil (dolayli) olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Birincil karbon ayak izi, ulagim ve evsel enerji tiiketimi gibi fosil yakitlarin
yanmasi sonucu ortaya ¢ikarken ikincil karbon ayak izi ise, kullanilan iriinlerin imalati ve en sonunda

bozulmalarini kapsayan emisyon 6lgiisiidiir (Ozsoy, 2015, s. 201-202).

» Yesil Yikama (Greenwashing): Herhangi bir kurulusun cevreci olmayan faaliyetleri
iizerindeki dikkatini baska yone ¢ekmek icin ¢evreye duyarli programlari tesvik etmek igin yaptigi
uygulamalardir. Yesil yikamanin giinden giine artmasinin nedenleri olarak ¢evreye dost olan iiriinlerin
satiglarinin artmasi, yonetmelik ve hiikiimet yaptirimlarinin olmamasi, toplumun ¢evreye dost olan
iiriinlere olan talebinin artmasi, ekonomik agidan zayif olunsa bile talebin her zaman yiiksek olmasi

gosterilebilir (Boran, 2023, s. 331 ve 333).

» Dongiisel Ekonomi: Bu kavram {iriin, malzeme ve kaynaklarin degerinin ekonomide uzun
tutuldugu ve atik miktarinin en az seviyede oldugu bir ekonomi olarak tanimlanmaktadir. Yine bu
kavram yesil enerjiye gecisi, israfin engellenmesini, sanayi ekonomisini ve toksik kimyasallarin

kullaniminin diisiiriilmesini baz almaktadir (Onder, 2018, s. 199).

> Is-Yasam Dengesi: Is-yasam dengesi, bir isletmenin isgiiciiniin bireysel ve mesleki
ugraslarina nasil oncelik verdigini dikkate almaktadir. Bu kavram, is faaliyetlerini tamamlamak igin

isteki siirenin artmasi sonucu kisinin 6zel yagsamina zarar vermektedir (Hiiseyin, 2024, s. 21).

» Karbon Dengeleme ve Karbon Kredisi: Karbon dengeleme, bir sirketin faaliyetleri
sonucunda meydana gelen karbon salinimlarina karsilik, ayni miktarda fakat baska bir yerde karbon
tasarrufunda bulunan projelere finansman destegi vermesi veya o projelerde meydana geldigi belgelenen
karbon sertifikalarini satin almasidir (Bayrak, 2012, s. 275). Karbon kredileri ise, sertifikal1 iklim eylem
projelerinden kazanilan dogrulanabilir, dl¢iilebilir emisyon azaltimlaridir. Bahsi gegen bu projeler, sera

gazi emisyonlarini azaltir, engeller ya da ortadan kaldirmaktadir. Bunlarin yani1 sira orman tahribatini
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onlemek, ekosistemleri korumak, fosil yakit bagimliliklarii diisiirme gibi faydalari bulunmaktadir

(Hiiseyin, 2024, s. 22).

» Net Sifir Emisyon: Net sifir emisyon, sera gazi emisyonlarinin miimkiin derecede sifira
yakin bir seviyeye indirgenmesi ve atmosferde kalan emisyonlari teknolojik ¢éziimlerle ya da dogal bir
sekilde yeniden emilmesini saglamaktir. Bu denge gezegenin sagligl ve gezegendekilerin refahim
korumak ve kiiresel sicakliklarin artmasini engellemek amaciyla son derece dnemlidir (Oladapo vd.,

2025, s. 1).

» Siirdiiriilebilir Finans: Bu kavram, hem bor¢ alip verenler, hemde yatirnmcilar agisindan
giinden giline 6nemi artan ESG (¢evresel, sosyal, ekonomik) ilkelerini yatirim stratejileri, karar alma

stirecleri ve ekonomik kalkinma siirecleri kapsamina almaktir (Canikli, 2022, s. 31).

4.1.2. Siirdiiriilebilirligin Boyutlar

Siirdiiriilebilirlik boyutlarinin tarihi 1997°de girisimci John Elkington tarafindan ortaya atilan
“Triple Bottom Line” teorisine dayanmaktadir. Buna gore, siirdiiriilebilirlik kavraminin ii¢ boyutu
bulunmakta ve bu boyutlar birbirleriyle iligkili olarak incelenmektedir. Triple Bottom Line teorisine
gore, sadece firmalarin faaliyetleri kapsaminda elde ettikleri ekonomik degere odaklanmak yeterli
olmamakla birlikte sosyal ve c¢evresel alanlarda da ortaya koyulan degerin de g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Elkington, 1998, s. 37). Bu ¢ergevede siirdiiriilebilirlige iliskin ¢evresel,

sosyal ve ekonomik boyutlar su sekilde agiklanmaktadir:

Siirdiiriilebilirlik boyutlarindan birisi olan ¢evresel siirdiiriilebilirlik, {iretim unsurlarindan birisi
olan dogay1 odagina alarak siirdiiriilebilirligi agiklamaktadir. Dogayr odak noktasina alan bu
stirdiiriilebilirlik boyutu, firmalarin dogal kaynaklarinin kullanimi ve direk kendi faaliyetleriyle tedarik
zincirlerinin faaliyetlerinin bir biitiin halinde ifade edilmesini ilke edinmistir (Hiiseyin, 2024, s. 14).
Bunlarin yani sira ¢evresel siirdiiriilebilirlik, karbon ayak izini ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya
yonelik faaliyetler, siirdiiriilebilir enerji kullanimi1 ve genel cercevede gevreyi koruma konusundaki

faaliyetleri degerlendirme {izerine insa edilmistir (Turnacigil, 2024, s, 110).

Stirdiirtilebilirligin bir bagka boyutu olan sosyal siirdiiriilebilirlik, bir bireyin yasami boyunca
en yliksek seviyede sosyal refah yasamasiyla ilgilenmektedir. Siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu,
firmalarin topluma karsi cinsiyet esitligi, yoksullugun diisiiriilmesi, egitim imkanlarinin arttirilmast,
saglik hizmetlerinin gelistirilmesi gibi sorumluluklarmi ele almaktadir (Hiiseyin, 2024, s. 16; Harris,
2000, s. 6; Kurnaz ve Kestane, 2016, s. 283). Bunlarin yan1 sira sosyal siirdiiriilebilirlik, firmalarin
paydaslari ile toplumla olan iligkileri, firmalardaki adil icret politikalari, caligma sartlarinin giivenligi

ve ig yonetmeligine baglilik gibi konular iizerinde yogunlagsmaktadir (Turnacigil, 2024, s, 110).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, toplumun yararina olan faaliyetleri gergeklestirirken kar elde
etmeyi amaglayan bir kavram olarak nitelendirilmektedir. S6zii edilen bu yaklasim ¢evresel, sosyal ve

ekonomik faaliyetler sonucu meydana gelen firsatlar1 degerlendirmek amaciyla paydaslar bakimindan
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uzun vadeli deger olusturmayr kendisine hedef koymaktadir. Bir firmanin ekonomik
stirdiiriilebilirliginin agik bir sekilde anlagilmasi i¢in en 6nemli unsur finansl performanstir ve bu unsur
firmalarin sunmus olduklar finansal tablolarda agikca goriilmektedir. Yine bu kavram, firmalarin sahibi
olduklart maddi sermaye, maddi olmayan sermaye ve finansal sermaye gibi farkli ekonomik sermaye
tiirleri olarak gruplandiriimaktadir. Ekonomik siirdiiriilebilirlige sahip olan bir firma, kendi paydaglarina
ortalamanin {izerinde bir getiri saglamanin yam sira gerekli durumlarda likidite de saglamaktadir
(Kurnaz ve Kestane, 2016, s. 283-284). Sekil 4.1.’de s6zii edilen bu siirdiiriilebilirlik boyutlarinin

sekilsel gosterimine yer verilmistir.

CEVRESEL
Cevresel Yonetim
Kirlenmeyi Onleme
Dogal Kaynak Kullanim

CEVRESEL
EKONOMI

SOSYAL
Egitim
Fursat Esitligi
Toplum Bilinei
EKONOMIK
Yasam Standard: Kir
Ar-Ge
Tasarruf
Ekonomik Biiyiime

Sekil 4.1. Siirdiiriilebilirligin Boyutlari

4.1.3. Tigili Kuruluslar

Kiiresel boyutta stirdiiriilebilirlik alanlarinda 6ncii olan kuruluslar, firmalar1 siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine stratejik olarak yonlendirmeyi ve kiiresel standartlar olusturmayi hedeflemektedir.
Siirdiiriilebilirlik alanindaki kuruluslar, firmalarin stirdiiriilebilirlik performanslarini daha iyi bir sekilde
degerlendirmelerine, siirdiiriilebilirlikle ilgili iyilestirmelere ve siirdiiriilebilirlik firmalarinin kendi
paydaslari ile daha giiclii bir etkilesim igerisinde olmalarina katki saglamaktadir (Tutar, 2024, s. 191).
Bu kuruluslarla ilgili bilgiler su sekilde agiklanmaktadir:

IIRC kisaltmasiyla ifade edilen Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi, firmalar, diizeleyici
kurumlar, muhasebe uzmanlari, yatirimcilar, standart belirleme otoriteleri ve sivil toplum kuruluslar

tarafindan kurulan kiiresel bir igbirligidir (Derekoy, 2018, s. 594).

Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB), firmalarin gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) konularinda seffaf bir bigimde raporlama yapmalarini saglayan uluslararasi standart
belirleme kurulusudur. Kurul, borsaya kayitli Amerikan sirketlerince Onemli siirdiiriilebilirlik

konularmin yatirimeilara ve kamu yararina sunulmasi igin siirdiiriilebilirlik muhasebesi standartlar
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ortaya koymaktadir. SASB, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun istedigi gerekli ve

zorunluluk arz eden agiklamalar i¢in olusturulmus ve diizenlenmistir (Akarcay, 2014, s. 4).

Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (WBSCD), 1995 yilinda firmalarin kolektif is
bilincinin daha yeni belirginlesmeye basladig1 siirdiiriilebilirlik konusunun giigliiklerine cevap
olusturmak i¢in kurulan bir platformdur (WBSCD, 2024). Bu platform, ilk olarak 1992°de eko-
verimlilik kavramini ileri stirmiistiir. Bu kavrama gore eko-verimlilik, ekonomik fayda ve cevresel

performans arasindaki arasindaki iligkinin bir sonucu olarak ifade edilmektedir (Giingdr ve Felekoglu,
2018, s. 94).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), 1964 yilinda yoksulluk,
kalkinma, siirdiiriilebilir kalkinma, yatirim, ticaret ve teknoloji sorunlarinin ele alinmasi amaciyla
kurulmus ve Cenevre’de diizenlenmigtir. UNCTAD veri toplama, kalkinma alaninda arastirmalar
yapma, ekonomik-ticari-mali konularda siyaset analizleri yapma ve gelismekte olan iilkelere bu alanlar
kapsaminda teknik yardim ve egitim saglama faaliyetleri gergeklestirmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagsmanin biiyiikliigii ve karmasasi ile etkili bir sekilde basa c¢ikmak igin
hiikiimetlerle, sivil toplum ve Ozel sektor ile ortakliklar arasinda daha yakin iligkiler kurmasin

saglamaktadir (MFA, 2024; Tutar, 2024, s. 205).

Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP FI), Kiiresel finans sektorii
kapsaminda yer alan 6zel sektér finans kurumlarmi siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak
hedefiyle yonlendiren ve bir c¢ati altinda birlestiren bir girisimdir. Bu girisim,1992’de gerceklestirilen
Rio Diinya Zirvesinde siirdiiriilebilirlik ve bankacilik konulu calismalarla birlikte 13 {iye bankanin
destegi ile kurulmus ve 2020 yilindan itibaren 300’den fazla iiye ve 100’den fazla destekleyici kurumla
birlikte hareket ederek sirdirilebilirlik kalkinma hedeflerine ulasmak igin faaliyetlerini
gerceklestirmektedir (Gedikli, 2020, s. 41).

Eski ismi ile Karbon Saydamlik Projesi olan CDP, halka ag¢ik firmalarin dogal sermayeyi ve
yenilenebilir kaynaklar1 nasil kullandigini, faaliyetlerinin tiikenebilir kaynaklarin yeniden iiretimini
nasil etkiledigini ve bu kapsamda karsilasilacak risklerle nasil basa ¢ikilabilecegini raporlama konsunda
yatinnmcilara aracilik eden, kar amaci tasimayan, merkezi Londra olan uluslararasi bir sivil toplum
kurulusudur. CDP, 2000 yilinda kurulmustur. Amaci, iklim degisikliginin ticari faaliyetler ve pay degeri
iizerinde olusturdugu etkiler nedeniyle firmalar ve pay sahipleri arasinda daimi iligkiler kurulmasini
saglamaktir. Kiiresel boyutta ¢evresel sorunlara karsi farkindaligi veya duyarliligi arttirmak adina
tedarik zinciri, su, ormanlar ve iklim degisikligi konular1 kapsaminda programlar yiiriitmektedir

(Sultanoglu ve Ozerhan, 2020, s. 179).

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE), ilk olarak 1961°de kurulmustur. Federasyonun merkezi
Londra’dir. 2006 sirketler yasasi ¢ergevesinde kar amacinda olmayan 6zel bir sirket olarak faaliyetlerini

devam ettirmektedir (Siisay, 2021, s. 247). WFE, 250’den fazla piyasa altyap1 saglayicisinin temsilcisi
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olmakla birlikte fedarasyon {iiyelerinin % 36’s1 Asya-Pasifik’te, % 43’ii EMEA’da ve % 21’1 de
Amerika’da bulunmaktadir. WFE verilerinin igerdigi borsalar 55.000°den fazla halka acik sirkete kucak

acmakta ve bu s6z konusu kuruluslarin piyasa degeri ise 111 trilyon ABD dolaridir (world-exchanges,
2024).

4.2. Temiz Teknoloji

Temiz teknoloji, genel gercevede yenilenebilir ve siirdiiriilebilir uygulamalarla yasadigimiz
evren tizerindeki olumsuz etkileri en aza indirmek icin tasarlanan ¢evreye duyarli teknolojiler olarak
tanimlanmaktadir. Bu teknolojiler hidroloji, atmosfer bilimi, enerji ve tarim gibi biiyiik bir arastirma
havuzuna sahiptir. Temiz teknolojinin en temel amaci dogal ¢evrenin bozulmasini 6nlemektir. Ayrica,
cevrenin korunmasi sirasinda dogaya duyarli teknolojiler yardimiyla dogal kaynaklarin tiikenmesini
engellemek, cevreye verilen zararlar1 engelleyebilmek, dogal cevrenin korunmasi icin politikalar
gelistirmek ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayarak gelecek kusaklara daha yasanilabilir ve temiz bir
diinya birakmak da séz konusu temel amaca hizmet eden etkenlerdir. Ote yandan enerji kullaniminin
biiylimesini azaltmak, ekonomik kalkinmanin arttiritlmasi ve ¢evreye en az zararla, dogal kaynaklar
bitirmeden toplumun ihtiyaglarina yon vermek de bu amaglar arasinda yer almaktadir (Bhardwaj ve
Neelam, 2015, s. 1958). Temiz teknolojinin bu amaglarina hizmet eden bazi ilkeler bulunmaktadir.

Bunlar su sekilde 6zetlenmektedir (Tiirk, 2024, s. 39):

e Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullaniminit minimum kilmak

Geri doniisiim atiklarini azaltmak ve yeni iirlin tiretmek icin kullanilan hammaddelerin geri

kazanilmasini saglamak

Stirdiiriilebilir ve verimli lirlin ortaya koymak ve bu iirtinlerin performansini arttirmak

Temiz teknoloji maliyetlerini diigiirmek

Cevre dostu tarima destek vermek

Hava kirliligini azaltmak

Karbon ayak izini azaltmak
e Yeni is alanlar1 olusturmak

Bu amag ve ilkeler ¢ercevesinde temiz teknoloji, gelecekte daha temiz bir diinyanin olusmasi
i¢in siirdiiriilebilir kaynaklarin kullanimma destek vererek bu kaynaklari en verimli sekilde toplum

yararina sunmaya c¢aligmaktadir.

Temiz teknoloji kapsaminda yapilan ¢alismalarin ortak hedefi iklim degisikligini engellemek
amaciyla karbondioksitin yani1 sira farkli sera gazi emisyonlarini azaltmaktir. Temiz teknoloji pazarlar
¢ok yeni ve geng olmasina karsin dogal kaynaklarin tiikkenebilir boyuta ulagsmasi ve iklim degisikliginin

etkileri gibi konularda bilincin arttirilmasi gibi nedenlerle yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir. Bu
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kapsamda yatirimcilar ¢evreye duyarli teknolojileri destekleyen pay senetlerini, tahvilleri ya da yatirim
fonlarini satin alarak yesil teknolojiye destek vermektedirler. Bu teknolojiler modern ¢agda ¢ok yeni
olmalarina ragmen bu alandaki uygulamalarin baslangici sanayi devrimine dayanmaktadir. 19. yy’in
basindan beri bilim adamlar1 kémiir kullanan endiistriyel tesislerin ekolojik etkilerini incelemeye
baslamislar ve iireticiler daha az atikli iiriinler gelistirmeye baslamislar ve bu sekilde cevresel
olumsuzluklari azaltmaya ¢aligmislardir. Bu duruma en giizel 6rnek ABD’de II. Diinya Savasi sirasinda
yasananlar olmustur. ABD bu savasta zararl atik ve fazladan tiiketimi en aza indirmek i¢in 400.000’den
fazla goniillii ile savas icin kauguk, metal, kagit ve farkli tiirde malzemeler toplamaya baglamistir. Bu
savasin ardindan birgok kisi ve bilim insan1 da ekosistemleri ve kaynaklar1 korumay1 amaglayan ve
bilingli teknoloji konusunda farkindalik yaratmak icin ekoloji hareketinde bulunmustur. Ozellikle 1970
yilinda kurulan Cevre Koruma Ajansi kirlilik, atik ve farkli temiz teknolojiler konusunda zorunlu

calismalar baslatmigtir (investopedia.com, 2024).

Temiz teknolojinin genel gercevede bes 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar; verimi yiiksek kaynak
ve enerji tilketimi, daha az maliyetli olmasi, kiikiirttrioksit, siilfiirik asit, ozon vb. ikinci kirleticiler
iiretmemesi, yenilenebilir, temiz enerji ve/veya malzemelerden yararlanma ve insan sagligina zarar
vermemesidir. Bunlarin yani sira temiz teknolojinin dort 6nemli politikasi bulunmaktadir. Bunlar;
bagimsiz enerji saglama ve verimli kullanilmasina tesvik eden enerji politikalari, dogal cevrenin
korunup 1iyilestirilmesi, olas1 kotii etkilerini kapsayan c¢evre politikalari, teknoloji yardimiyla ulusal
boyutta ekonomik kalkinmayi gelistirmeyi hedefleyen enerji politikalar1 ve tiim insanligin yasam
kalitesini arttirmayr amagclayan sosyal politikalardir. Temiz teknoloji kapsaminda olusturulan bu
politikalarin en temel amaci ise, ¢evresel unsurlarin gercekei bir sekilde kullanimini saglayarak dogal

¢evrenin bozulmasi ve dogal kaynaklarin tiiketilmesini engellemektir (Tiirk, 2024, s. 35-36).

Temiz teknolojilerin gelistirilmesi ve kullanimlarinin yaygin hale getirilmesi, iklim
degisikliginin en aza indirilmesi, artan enerji ve kaynak talepleri ve siirdiiriilebilir atik yonetimi gibi
problemlere ¢6ziim olusturmak igin yenilenebilir/siirdiiriilebilir bir ¢cevreye yonelik uygulanabilir bir
yontem olmasi bakimindan 6nemi biiyiiktiir. Bu bakimdan dogaya duyarli olan bu teknolojiler, karbon
yogunlugunun hafiflemesine, kaynak ve enerji verimliliginin artirilmasina ve ¢evresel zararlarin ciddi

boyutlara ulagsmasinin engellenmesine yardim etmektedir (Pan vd., 2019, s. 1).

Temiz teknolojinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik boyutlarim1 kapsayan olumlu etkileri
bulunmaktadir. Bu teknolojiler enerji ve su tiiketimini azaltmaya yardime1 olurken ayni zamanda geri
doniisiim vasitasiyla atiklar1 ve karbon ayak izini azaltmakta, dahasi tiriinlerin tasariminda yenilemelere
gidip onlarm daha uzun Omiirlii iiriinler iretmesini saglamaktadir. Bunlarin yaninda ayrica yeni is
alanlar1 olustururken maliyetleri diisiirerek is verimliligini en yiiksek seviyeye ¢ikartmaktadir. Daha az
hammadde ve temiz enerji kullanimini tesvik etmektedir. Karbondioksit emisyonlarini azaltarak kiiresel
isinmanin olasini etkilerini de azaltmaktadir. Geleneksel teknolojilerle karsilastirildiginda temiz

teknoloji ¢evre ilizerindeki olumsuz etkileri azaltarak yasam kalitesini de arttirmaktadir (Kara vd., 2022).
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4.2.1. Tliskili Kavramlar
Temiz teknoloji kendi icerisinde yedi temel alana ayrilmaktadir. Bunlar temiz enerji, yesil
nanoteknoloji, yesil bilgi teknolojisi, yesil kimya, yesil iiriin, yesil pazarlama ve yesil binalardir. Bu

alanlara iligkin agiklamalar su sekilde agiklanmaktadir:

» Temiz Enerji: Yesil, yenilenebilir veya bir bagka adiyla temiz enerji kavrami, riizgar, deniz,
giines ve okyanus gibi yeryliziiniin dogal kaynaklarindan elde edilen enerji tiiriidiir. Bu enerjiler
dogrudan kullanilabildikleri gibi diger enerji tiirlerine de rahatlikla doniistiiriilebilirler. Niikleer veya
fosil enerji kaynaklarinin aksine tiikkenmeyen 6zellikte olan bu kaynaklar kullanildiklarinda zararl atik
meydana getirmediklerinden dogaya da zarar vermemektedirler (Gokay, 2019, s. 58). Asagida yer alan
boliimlerde bu kavramdan ayri bir baslik halinde s6z edilecegi i¢in burada kapsamli bir anlatima

gidilmemistir.

> Yesil Nanoteknoloji: Yesil nanoteknoloji, cevreye ve insan sagligina faydali, yenilenebilir
girdiler ve daha az enerji kullanarak yiiksek olmayan diisiik sicakliklarda toksik olmayan bilesenler
kullanarak nano malzeme ve iriinler iiretmektedir. Temel amaglar1 icerisinde diisiik maliyetli, toksik
olmayan madde kullanimi, kanserojen etki tagiyan maddelerin azaltilmasi ve bu maddelerle yapilan
deneylerin azaltilmasi, sera gazi olusumuna engel olunmasi, ¢ok az yan iirlin ile yiiksek kaliteli ve dogal

malzemeler iiretmek igin reaksiyonlarin gelistirilmesi yer almaktadir (Tiirk, 2024, s. 42).

» Yesil Bilgi Teknolojileri: Yesil bilgi teknolojisi, bilgisayarlarin ve bilgisayarlara ait alt
sistemlerin tasarlanip, tiretilmesinde, kullanilmasinda ve tedarik edilmesinde ¢evreye en az zararin
verilmesi veya ¢evreye olan zararin sifira indirgenmesiyle ilgilenen bilgi teknolojisi dalidir. Baska bir
tanima gore de yesil bilgi teknolojisi, bilgi teknolojilerinin {iriin yasam dongiisii i¢erisinde verimli enerji
uretirken cevresel zararlarin en disiik seviyeye indirgenmesidir. Bu kavram, 1992’de ABD Cevre
Koruma Ajansi’nin (EPA), iistiin enerji verimliligi saglayan tirtinleri tanimlayan goniillii bir etiketleme
programi1 olan Energy Star’1 baslatmasi sonucu meydana gelmistir. Bu etiketli iiriinleri kullanmanin
tiikketicilere ve kuruluslara olan en biiylik faydasi hem paradan tasarruf saglamasi hem de sera gazi
emisyonlarini azaltmaya yardimci olmasidir. Yesil bilgi teknolojilerinin yasamin her alaninda goriilmesi
ve bununla birlikte enerji ve elektrik maliyetlerinde yasanan artis, sera gazi etkisi ve kiiresel 1sinma gibi
cevreye zarar veren durumlarin ortaya ¢ikmasi yesil bilgi teknolojilerine olan ihtiyaci arttirmistir.
Kisilerin yesil bilgi teknoloji iirlinlerini siklikla tercih etmeleri daha az enerji harcayarak tasarrufa
gitmeleri biit¢elerine olumlu katkilar saglamis ve iireticiler agisindan da bu durum bilingli ve kaliteli
kullanicilan tercih etmelerine neden olmustur. Bu teknolojilerin kullanilabilmesi i¢in genellikle yesil
imalat, yesil kullanim, yesil tasarim gibi yollar izlenmektedir (Dastan ve Giirler, 2015, s. 177; medium,
2024).

» Yesil Kimya: Yesil kimya, dogay1 ve insan saglhigmi kotii yonde etkileyen bilesiklerin

iiretimini ve kullanimini1 azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla kimyasal {iriinlerin ve islemlerin
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bulunmasi, gelistirilmesi, tasarlanmasi ve uygulanmasi seklinde tanimlanmaktadir. 150 yildan daha
fazla bir ge¢mise sahip olan kimyaya bakildiginda, yesil kimya daha yeni bir kavramdir. Bu kavram,
1990 yilinda endiistriyi sonradan temizlemek yerine kirlilige neden olan unsurlar1 kaynaginda azaltmaya
veya yok etmeye davet eden kirliligi engelleme hareketi sonucunda ortaya ¢ikmistir. 2000’li yillara
gelindiginde ise yesil kimya, iiniversite siniflarinda konu olmaya baglamistir. Fazlasiyla yeni bir disiplin
olmasina karsin ucuz, giivenli ve dogaya duyarli bir arastirma ve tiretim imkani saglamasindan Gtiiri
endiistride yer edinmeye baglamistir. Yesil kimya temelde, ¢evresel korumay1 hedefleyen faaliyetler
igermesinin yaninda insan refahi, yasam kalitesi ve siirdiiriilebilir bir gelecek iizerinde de etkileri olan

bir kavramdir (Gergek, 2012, s. 50-52).

> Yesil Uriin: Yesil iiriinler cevreye yararli olan dogal kaynaklari tiikketmeyen ve geri
doniisiimiiniin kolay oldugu {irlinler olarak tanimlanmasinin yani sira siirdiiriilebilir bir ¢evre ve daha
iyi yasam standartlari i¢in bilingli tiiketicilerin satin alip kullandigr mal ve hizmetler olarak ifade
edilmektedir. Bilingli gevrecilik anlayisinin gelismesiyle ¢evreci iirtinlere olan talep de her gegen giin
artis gostermektedir. Dolayisiyla tiiketiciler de geri doniisiimii kolay olan, {iretim asamasinda
yenilenebilir kaynaklarin kullanildig1 ve ¢evre i¢in zararl olmayan tirtinleri siklikla kullanmaktadirlar.
Herhangi bir iirlinii yesil olarak tanimlayabilmek i¢in dort yonden incelenmesi gerekmektedir. Bunlar;

iiriiniin ambalaj1, yapisi, konumu ve mesaji’dir (Sarici ve Erikli, 2022, s. 102).

» Yesil Pazarlama: Cevresel pazarlama olarak da isimlendirilen yesil pazarlama, tiiketici istek
ve gereksinimlerine yonelik her tiirden doga dostu ve c¢evrecil pazarlama faaliyetleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu kavram ilk olarak Amerikan Pazarlama Birligi (AMA) nin 1975’te diizenledigi
“ekolojik pazarlama” konulu bir seminerde tartigilmis ve literatiire girmistir. Yesil pazarlama, ¢evreyi
koruma ilkeleri ¢ergevesinde iirlin ortaya koymaya calismaktadir. Yani, ¢evresel sorumluluga dayali
iiretime odaklanmistir. Ayrica bu pazarlamada cevreyi koruma bilinci esas alinmaktadir. Yesil
pazarlama yaklasimlar1 dort asamadan olusmaktadir. Bunlar; yesil hedefleme, yesil stratejiler, yesil
driinler ve yesil veya gevrecil olmaktir. Bu yaklasimlarla firmalar yesil pazarlamay:1 hedeflerine
ulagmada bir firsat olarak gérmekte, devlet kurumlarinin gesitli destek ve tesvikleriyle firmalar gevreye

kars1 daha duyarli hale gelmektedirler (Erbaslar, 2012, s. 95-97).

» Yesil Binalar: Yesil binalar, yapinin arazi tercihiyle baslayip yasam dongiisii kapsaminda
ele alian, gevresel ve sosyal sorumluluk bilinci ile tasarlanan, iklim 6zelliklerine ve arazi kosullarina
uyumlu, dogal malzemelerin kullamldigi, ¢evreye duyarli ve siirdiiriilebilir yapilar olarak
isimlendirilmektedir (Erdede ve Bektas, 2014, s. 1). Yesil binalar, dogal 1s1k ve iyi bir hava kalitesiyle
kullanicilarin iiretkenliklerini artirip gelistirirken, yapimi ve kullanimi sirasinda yenilenebilir
kaynaklarin tiiketimine duyarli, ¢evre tahribatina neden olmayan, yikimindan sonra bile diger yapilar
icin kaynak gorevi goren ve dogaya zarar vermeden ¢evredeki yerini koruyan yapilar olarak da ifade
edilmektedirler. Bir binanin yesil olarak kabul edilmesi i¢in tasarim ve uygulama asamasinin

baslangicindan sonuna kadar binalarin ¢evresel etkileri degerlendirilerek ¢evresel etkileri azaltilmaya
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calisilmaktadir. Bu kavram, ofisten hastaneye, konuttan alisveris merkezine ve okuldan endiistriyel
binaya kadar her yap1 kapsaminda uygulanabilmektedir. Bu binalarin en biiyiik avantajlari, binalarin
neden oldugu karbondioksit salinimini azaltmasi, insaat asamasinda ¢evreye daha az zarar vermesi,
yenilenebilir enerji kullanimini arttirmasi, yesil cati uygulamalart ile yagmur sularinin yeniden
kullanilmasi, enerji agisindan tasarruf saglamalari, izolasyon sistemleri araciligiyla sogutma ve 1sitma
maliyetlerini diisiirmesi, dogal 1s1ktan faydalanilmasi ve binalarin daha degerli olmalarini saglamalaridir

(Simsek, 2012, s. 6-7).

4.2.2. Temiz Teknolojinin Uygulandigi Sektorler

Temiz teknoloji, yillar kapsaminda en hizli biiyliyen sektorlerden birisi olmustur. Temiz
teknolojiye aktif sekilde yatirim yapan sektorler arasinda insaat sektorii, enerji, tarim, ulasim, su-atik
yonetimi yer almaktadir. Insanligin hayatta kalabilmesi icin yesil ¢dziim iireten firmalara daha fazla
yatirnm yapilmasi gerektigi on planda tutulmus ve temiz teknolojiye olan ihtiya¢ ¢evresel risklerin
azaltilmasi ve dogal kaynaklarin korunmasi1 amaciyla daha da artmistir. Bu bilgiler ¢ercevesinde temiz

teknolojinin kullanildig: sektorler su sekilde agiklanmaktadir (Kara vd., 2022).

> Insaat Sektérii: Doga iizerinde insan refahina yonelik yapilan biitiin yapilar, yapili cevre
olarak tamimlanmaktadir. Bu yapili ¢cevre, karbonsuzlagma yolunda atilan énemli adimlardan birisidir.
Fiziksel kosullarin ¢cok ¢ok 6tesinde kalan bu yapili ¢evre, insan faaliyetlerine bagl olarak degisen biitiin
canlilarin i¢inde yasadigi dogal ¢cevrenin korunmasini amaglamaktadir. Binalar ve insaat, kiiresel karbon
emisyonlariin % 39’unu olustururken, insaat isleri ve malzemeler bu toplamin sadece % 11°ni temsil
etmektedir. Ingaat sektorii, degisen cevreye uyum saglayarak yeni is modelleri yaratmak; hem karbon
ayak izini azaltamaya hem de degisen ihtiyaclari anlamlandirarak bunlari firsata dontistiirmektedir. Bu
sektorde uygulanan stratejiler ‘“azaltmak, geri doniistirmek ve yeniden kullanmak” ilkelerine
dayandirilmaktadir (surdurulebilirkonut, 2024). Pasif ev tasarimlar1 ve yesil ¢at1 gibi uygulamalar bu

sektorde kullanilan yesil araglara 6rnek verilebilir (carbongate, 2024).

> Enerji sektorii: Insanligin baslangicindan bu yana, enerji ihtiyaci da insanlar icin bir
gereklilik olmustur. Cilinkii yasamin bir gerekliligi olarak enerjiyi yeteri kadar {iretmek ve ihtiyacimiz
kadar temin edip kullanmak insan hayatinin en temel ihtiyaglarinin basinda gelmistir. Isinmadan
pisirmeye, aydinlatmadan ulasima, iiretimden tiiketime ve iletisimden bilisime gibi bircok alanda
kullanim g¢esitliligi ile enerji tiikketimi modern diinyada ekonomik ve sosyal faaliyetlerin basinda yer
almistir (Yelmen ve Cakir, 2011). LED aydinlatma sistemleri ve akilli termostatlar bu sektorde yapilan

yesil araglara 6rnek verilebilir (carbongate, 2024 ).

» Tarmm Sektorii: Tarim sektdriinde teknoloji kullanmanin en 6nemli amaci ekolojik ve
ekonomik optimizasyonun gergeklestirilmesidir. Ekolojik optimizasyon biyogesitliligi koruyan, bitkisel
ve hayvansal gen kaynaklarini koruyup gelistiren, 6zellikle su ve toprak olmak gibi dogal kaynaklari

koruma ve dengeli kullanimini gézeten, hammadde tiretiminde ve isleme asamalarinda ¢evreyle uyumlu
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iretim yontemlerini gelistiren teknoloji kullanimini1 hedeflerken, ekonomik optimizasyon ise, is giicii
verimliliginin yiikseltilmesini ve {iretim maliyetinin en aza indirilmesini hedeflemektedir (Giinaydin,

20009, s. 91-92).

» Ulasim Sektorii: Giiniimiizde, ¢cevresel bozulmalarin azaltilmasi, enerji verimliliginin en iist
diizeye cikarilmasi ve karbon ayak izinin de en diisiik seviyede tutulmasi ulagim sektoriinde
stirdiiriilebilirlik hedefleri olarak gosterilmektedir. Bu kapsamda olusturulan yesil ulagim, fosil
yakitlardan uzak durularak doga dostu enerji kaynaklarina ulagmada gerceklestirilen evrim olarak
tamimlanmaktadir. Elektrikli araglar, biyoyakatlar, hibrit sistemler ve toplu tasima gibi farkli yesil ulagim
teknikleri, karbon salimimini azaltma ve c¢evresel zararlari en aza indirmeyi hedeflemektedir.
Stirdiiriilebilir ve temiz tasimacilik, yesil ve ¢elik ulagimin birlestigi bir noktada 6énemli bir etkendir.
Arag tasariminda kullanilan giiclii ve hafif ¢elik alagimlar yakitta verimliligi arttirirken, yesil ulagim
teknolojileri de doga dostu enerji kullanimina agirlik vererek karbon ayak izini azaltmayi
hedeflemektedir (tosyaliholding, 2024). Elektirikli otobiisler, yaya dostu alanlar, bisiklet yollar1 bu
sektorde kullanilan yesil araglara drnek verilebilir (carbongate, 2024).

» Su ve Atik Yonetimi: Diinyanin iyi bir gelecege sahip olabilmesi i¢in siirdiiriilebilirlik bir
gereklilik haline gelmistir. Siirdiiriilebilir bir tiretim saglamak i¢in firmalar birbirinden farkli yontemler
kullanabilmektedirler. Bu tekniklerin basinda etkili bir atik yonetimi vardir. Atik yonetimleri, iiretim
stireclerinde ve dogaya zarar verme ihtimali olan her alan ve sektérde onlem alinmasi, ¢oziimler
aranmasi ve bu ¢oziimlerin uzun siireli uygulanmasini kapsamaktadir (zorlu, 2024). Yesil teknolojiler,
atik ve su yonetimini gergekei bir sekilde doniistiirmeye yardimci olmaktadir. Akilli geri doniistim
sistemleri atiklarin etkili bir sekilde siniflandirilmasi ve yonetilmesini saglamakta ve bu sekilde geri
doniigiim oranlarinin artmasina yardimei olmaktadir. Biyog¢6ziiniir malzemeler ve sifir atik uygulamalari
atik miktarin1 azaltma secenekleri sunarak dogaya olan zararlar1 da en az diizeye indirmeye yardimci
olmaktadir. Kompostlama teknolojileri, organik atiklarin degerli ve verimli toprak besinlerine
dondstiirilmesini  saglayarak atiklarin = siirdiiriilebilir bir sekilde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Al destekli kameralar ve sensorler bu alanda kullanilan yesil araglara 6rnek verilebilir

(carbongate, 2024).

4.2.3. Uygulamadaki Giigcliikler

Temiz teknoloji, kaynaklarin etkili ve verimli bir sekilde kullanilmasi ve dogal ¢evrenin
korunmasi bakimindan 6nemli bir yontem olarak goriilse de bu dogaya duyarli teknolojinin uygulanmasi
baz1 giicliikleri de karsimiza ¢ikarmaktadir. ilk olarak bu teknolojinin uygulanmasi ve bu teknoloji
kapsaminda yapilacak arastirmalar i¢in biiylik bir biitce gerekmektedir. Bilhassa ¢evrenin korunmasi
konusunda alinacak tedbirler agisindan degerlendirildiginde gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin
¢evreye duyarli teknolojilerin gelistirilmesi i¢in az bir sermayeye sahip olmalar1 bu konudaki en 6nemli
engel olarak goriilmektedir. Ayrica uygulama ve denetleme olanaklarinin yeterli olmamasinin yani sira

yesil teknolojinin yararlari konusunda kamuoyunun yeterince bilgilendirilmemesi ve tesvik edilmemesi
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ayr1 bir sorun olarak goriilmektedir. Temel ihtiyaglarin yeteri kadar karsilanmadigi toplumlarda gevreye
verilmesi gereken 6nem ve bu konuda alinacak onlemler liiks bir ihtiya¢ olarak goriilmektedir. Bu ve
bunun gibi durumlarin iistesinden gelebilmek ve fazla kaynak israfinin 6niine gecebilmek amaciyla

toplumun bilin¢lendirilmesi ¢ok¢a 6nem arz etmektedir (Bhowmik ve Dahekar, 2014, s. 7).

4.3. Temiz Enerji

Temiz enerji, ekosistem icerisinde kendiliginden meydana gelen ve kullanimi sirasinda
tilkkenmeyen dogal bir enerji kaynagidir. Temiz enerji kaynagi olarak gilines enerjisi, riizgar enerjisi,
biyokiitle enerjisi, hidrolik enerji, jeotermal enerji ve dalga (gel-git) enerjisi gosterilebilir (Giindiiz ve
Bicil, 2022, s. 3). Bu enerji kaynaklar cevreyle ilgili endiseleri ve geleneksel enerji kaynaklarina olan
bagimliliklar1 azaltma gibi nedenlerle her zaman 6nemi artan bir konu olmustur. (Karamikli ve Sasmaz,
2021, s. 294). Bu yoéniiyle de tarihi siire¢ icerisinde diinyanin var oldugu giinden bu yana temiz enerji
de her zaman var olmustur. Bu enerjinin kesfedilmesi ve nasil kullanilmasi gerektigine dair herhangi bir
bilginin olmamas1 toplumlar1 baska kaynak arayismna itmistir. {1k olarak sanayi devriminin baslamastyla
niifusun artmasi ve buna bagli olarak enerji ihtiyaci da fazlasiyla artmistir. Enerji ihtiyacinin bu denli
fazla olmasi enerji ve enerji konusunda ¢evre problemlerini de beraberinde getirmistir. Bilhassa, sanayi,
ulagim ve konut sektdrlerinde kullanilan, iilkelerin ekonomik yonden kalkinmalarina yardimci olan,
saglikli gelisim ve temel insan ihtiyaclariin karsilanmasi i¢in gerekli goriilen enerjiye ilgi giinden giine
artmigtir. Ayrica, fosil kaynaklarin bitecek olmasi, tilkelerin enerji konusunda diga bagimli olmak
istememeleri, enerji kaynaklarina iliskin fiyatlarin degisken olmasi ve ¢evreye verdigi zarar da goz
onilinde bulunduruldugunda temiz enerji kaynaklarinin kullanilmasi bir zorunluluk haline gelmistir

(Okur, 2018, s. 45; Oymen ve Omeroglu, 2020, s. 1070).

Temiz enerji kaynaklarina olan doniisiin hizlanmasini etkileyen en 6nemli olay 1973’te yagsanan
biiyiik petrol krizidir. Bu kriz fosil kaynaklara olan giivensizligi arttirmistir. Fosil kaynaklar her ne kadar
1973 yilindaki petrol krizine kadar yaygin bir sekilde kullanilsa da bu krizden sonra meydana gelen
petrol kaynakli enerjinin kullanilmas1 hususundaki giivensizlik ve risk durumlari, biitiin diinyada temiz

enerji kaynaklarinin popiilerligini arttirmistir (Divrik, 2022, s. 64).

1973 yilinda yasanan petrol krizinin ardindan enerjide arz giivenligi problemi meydana gelmis
ve yeni enerji kaynagi arayisi daha da hiz kazanmistir. Cevre kirliligine olan duyarlili§in artmasiyla
temiz enerji kaynaklari enerji kapsamindaki yerini daha da netlestirmeye baslamistir (Oymen ve

Omeroglu, 2020, s. 1070).

Bu cercevede birbirinden farkli uluslararasi konferanslar, paneller diizenlenmis, hiikiimetler
arasinda anlagmalar yapilmis ve sézlesmeler yapilarak bunlarin hepsi yiiriirliige koyulmustur. Bunlardan
ilki, 1977°de iklim degisikligi ile miicadele konusundaki 6nemli adimlardan birisi olan Koyoto
Protokolii’diir. Bu protokole gore, taraf {ilkelerin sera etkisine neden olan gaz salmimlari miktarinin

azaltilmasi, eger azaltilamiyorsa belirlenen hedeften diisiis saglamis olan iilkelerden belli bir bedel
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karsiliginda karbon salimim hakki alinmasi gerekmektedir. Bu sekilde g¢evreye zarar veren gaz
salimimlarinin azaltilarak bir denge olusturulmasi amaglanmistir (Geng, 2018, s. 20). Koyoto
Protokolii’niin ardindan atilan 6nemli adimlardan bir digeri ise kiiresel iklim degisikligi sorununu ortaya
koymaya calisan ve 1979 yilinda yapilmis olan Birinci Diinya iklim Konferansidir. Diinya Meteoroloji
Orgiitii tarafinca diizenlenen bu konferansta iklim degisikligi riski giindeme getirilmis ve sonrasinda
riskin biiytikliigii ve 6nemine dikkat ¢ekilerek bu konu iizerinde durulmustur. Sonrasinda 1988 yilinda
Diinya Meteoroloji Orgiitii ve Birlesmis Milletlerin ortaklasa olusturmus olduklari Hiikiimetler
Arasmdaki Iklim Degisikligi Paneli, 1990°da yapilmis olan ikinci Diinya Iklim Konferansi ve 1991
yilinda da hiikiimetlerin birbirleri arasinda anlagmalar yapilmistir. 1992 yilinda ise iklim degisikligi ile
miicadeleyi simgeleyen ilk somut gdsterge olan BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi imzalanmis
ve 1994 yilinda da yiirtirliige koyulmustur. Bu sézlesme, s6z konusu iklim degisikliginin siyasal alanda
da ¢oziimler getirmesi a¢isindan 6nem arz etmekte ve hiikiimetlerin, iklim degisikligine neden olan sera
gazi etkisini azaltmak amaciyla isbirligi yapmalarini gerektigini vurgulamaktadir. Sozlesmenin temel
ilkesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi adina, tilkelerin kalkinma 6nceliklerini ve 6zel durumlarim
dikkate alarak “ortak ama farklilastirilmis sorumluluklar ve goreceli kabiliyetlere” dayandirilmaktadir.
Bu kapsamda sézlesme, bazi iilkelerin sanayi devriminden itibaren iklim degisikligine neden olan sera
gazlarimi atmosfere diger iilkelerden daha fazla birakmasi sonucu daha ¢ok sorumluluk almalarina vurgu

yapmaktadir (Pmarcioglu, 2018, s. 215; Oktem, 2008, s. 88).

2000’11 y1llara gelindiginde temiz enerjide yiikselis egilimi goriilmeye baslanmistir. Biitiin temiz
enerji kaynaklar1 kapsaminda yapilan teknolojik yatirimlar, kiiresel dlgekli biiylime ve iiretimlerde
onemli gelismeler yasanmis ve destekleyici politikalarla temiz enerji diinyanin her yerinde bilinirligi
daha da artan bir konu olmustur. Bu gelismelerin yani sira iklim degisikligi ve miicadelesine destek
veren bu yillardaki en 6nemli gelisme Paris Iklim Anlagmasi’dir. Paris iklim Anlagmasi, kiiresel iklim
degisikligi ile miicadele etmek igin 12 Aralik 2015 tarihinde kabul goren ve 4 Kasim 2016 tarihinde
yiiriirliige konan bir antlasmadir. Bu anlasma temelde Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
So6zlesmesi’ne dayanmakta olup 2020 yili sonrasi siiregte iklim degisikliginin neden olabilecegi

tehlikelere karsi kiiresel sosyoekonomik dayanikliligin giilendirilmesini hedeflemektedir (Iklim, 2024).

Iklim konusunda yasanan tiim bu gelismeler enerjinin insanlik tarihinin basindan beri siirekli
diinya giindeminin tam ortasinda olmasina neden olmus ve bunun nedenleri olarak da kaynak
yetersizligi, ekonomik boyut ve doniisiim teknolojilerinin ¢evreye verdigi zararlar gosterilmistir. Hayat
standartlar1 ile harcanan enerji arasindaki iliski goz Oniine alindiginda enerji kaynaklari rezervlerinin
hicbir sekilde yeterli sayilmayacagi ve yeterli rezerv miktarinin sonsuz enerji kaynag: sayilabilecegi
ortadadir. Sonsuz bir enerjiye sahip olmanin en 6nemli yolu ise tekrarlanabilir, giivenilir ve dogal olan
kaynaklarin kullanilmasidir. Bunlar kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklarinin verimli bir sekilde

kullanilmasinin saglayacagi faydalar su sekilde ifade edilmektedir (Kaya, 2018, s. 33 ve 35):
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o Enerjide disa bagimlilik biiyiik oranda diisecektir.

Yerli kaynak kullanim artacaktir.

Enerji sektoriindeki yatirimlarda artis yaganacaktir.

Stirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma saglanacaktir.

e Cevrenin ve dogal yasamin kirlilik oran1 diisecek ve gelecek nesile daha temiz bir yasam

alani birakilabilecektir.

Ekonomistlerin ve politikacilarin biiyiik ¢ogunlugu siirdiiriilebilir kalkinmayi1 saglamanin
yollarindan birisinin temiz enerji kaynaklarmin tiiketilmesi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu yesil
enerjilerin ¢gevreye duyarli, temiz ve siirdiiriilebilir 6zellikte olmalar1 nedeniyle avantajlar1 biiytiktiir.
Ozellikle de 1s1 tedarik etme, ulastirma ve birgok alanda temiz enerjinin kullanilmas1 enerji giivenligini
arttirirken ayni zamanda fosil yakitlara olan baglilig1 yiiksek oranda diisirmektedir. Dolayisiyla temiz
enerji kullanimi arttikga enerji tiretimi ve tiiketimi ile ilgili biiyiik kazanglar saglanabilecektir (Divrik,
2022, s. 68).

4.3.1. Temiz Enerji Tiirleri

Temiz enerjiler, her zaman yenilenebilen bir dogal sistem i¢erisinde yer alan enerji dongiisiinden
meydana gelen enerjilerdir. Bu enerji kaynaklari, bireylerin ¢evresel endiselerini ve geleneksel enerji
kaynaklarina olan bagimliliklarini azaltma giiciine sahip olmasi nedeniyle giinden giine 6nemi artan bir
konu haline gelmistir. Bunlarin yani sira, bu enerji kaynaklarinin kullanimi, siirdiiriilebilir enerjiye
onemli katkilar saglamakta ve enerji kullaniminda disa olan bagimliligin azaltilmasi amaglanmaktadir
(Yalcinkaya ve Sert, 2024: 102). Bu ve bunun gibi amaglarla kullanilan temiz enerjilerin temelde alti
tiirii bulunmaktadir. Bunlar; giines enerjisi, riizgar enerjisi, biokiitle enerjisi, jeotermal enerji, hidrolik
enerji ve dalga gel-git (deniz akimlari) enerjisidir. Bu enerjilere iliskin agiklayici bilgiler 6zetle su
sekildedir:

» Giines Enerjisi: Diinyada siireklilik arz eden bir konumda olan giines enerjisi, en yiiksek
potansiyele sahip yesil ve temiz enerji kaynaklari igerisinde bulunmaktadir. Daha ¢evreci ve daha temiz
bir enerji kaynagi olmasimdan o6tiirii de fosil enerji kaynaklarinin iyi bir alternatifi olarak kabul
gormektedir (Yilmaz, 2012, s. 44). Bu enerjinin temelde bir savag stratejisinden ortaya g¢iktigi
varsayllmaktadir. Buna gore, tarihte dnemli bir yeri olan Argimet, ayna gorevini goren kalkanlarla
Sirakiiza’y1 koruyan Roma gemilerinin yelkenlerini uzaktan yakip tutusturmus ve iyi bir zafer
kazanmigtir. Diinyanin hem giines etrafinda hem de kendi ¢evresinde donmesi sonucunda diinyaya gelen
giines enerjisi, giinliik ve yillik olarak degismektedir. Diinyaya bir giin igerisinde gelen giines enerjisi,
giinesin toplam enerji biiyiikliigiiniin milyarda biri kadardir. Bu gosterge, giinesin ¢ok biiyiik bir enerji
kapasitesine sahip olduguna isaret etmektedir. Bunlarla birlikte, giinesin diinyaya iletmis oldugu enerji

kapasitesi hemen hemen 130 trilyon komiire ve diinyada harcanan enerjinin 15.000 katina denk
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gelmektedir. Bu denli yiiksek bir giice sahip enerjinin teknolojiyle birlesmesi sonucunda diinyanin enerji
problemine ¢oziim olusturacagi agikca sdylenebilir. Uygun teknolojik altyapinin olusturulmasi ile giines
enerjisini elektrik ve mekanik enerjiye doniistirmek miimkiin olabilmektedir. Giinliik hayatta evlerde,
1sitma-sogutma, sicak su ihtiyaglarinin karsilanmasinda ve tarimda sulama amagli olarak gilines enerji
sistemlerinden rahatlikla faydalanilabilmektedir. Bunlarin yani sira, tek bir kurulum maliyetiyle evlerde
1s1 depolayan cati, duvar veya pencere sistemleri ile de bireylerin veya firmalarin elektrik 1sinma
gereksinimleri karsilanabilmektedir (Kaysi, 2019, s. 73). Tablo 4.1.’de giines enerjisi kullaniminin

birtakim iistiinliik ve zayifliklarina yer verilmistir. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir:

Tablo 4.1. Giines Enerjisi Kullaniminin Ustiinliik ve Zayifliklari (Bas, 2018, s. 64-65).

Ustiinliikleri Zayifliklari
Doga dostudur. Kurulus maliyeti yiiksektir.
Olumsuz hava kosullarindan yiiksek derecede
etkilenmektedir.

Yenilenebilir ve siirdiirtilebilirdir.

Yeni is sahalarinin olusmasina imkan Sadece giindiiz vakitlerinde enerji liretimine olanak
tanimaktadir. saglamaktadir.

Elektrik faturalarinda tasarruf Panel kurulumu igin genis bir alana ihtiyag
olusturmaktadir. duyulmaktadir.

Bakim iglemi kolay ve azdir.

Glines enerjisi kullanimina iliskin bu olumlu ve olumsuz noktalar, bu enerji tiiriinii kullanan
bireylerin ve kurumlarin yatirimlarina da yon vermektedir. Ciinkii giines enerjisinin uzun vadede

maliyetinin ne olacagi ve ne kadar tasarrufa gidilmesinin de hesaplanmasi biiyiik nem tagimaktadir.

» Riizgar Enerjisi: Riizgar, giines 1sisinin yer yiizeyindeki ¢esitli dagilimlarmin neden oldugu
sicaklik ve basing farkliliklarinin dengeye gelmesi sonucunda ortaya ¢ikan hava akimlaridir (Ozgener,
2002, s. 161-162). Yizyillardir bir enerji kaynagi olarak insanlarin kullandigi bu riizgar, giinesin
atmosferi farkli diizeylerde 1sitmasi sonucunda meydana gelmistir (Alizada, 2022, s. 6). Yenilenebilir
enerji kaynaklarindan birisi olan riizgar, bu kaynaklar arasinda en kdklii gegmise sahip enerji tiirtidiir.
Eski zamanlarda riizgar enerjisi yardimiyla su pompalama, yel degirmenleri, bugday 6giitme islemleri
gerceklestirilmis olup bunlarin yani sira yelkenli teknelerde de riizgar enerjisinden yararlanilmastir.
Riizgara bagh ilk elektrik santrali 1882’de New York’ta kurulmus, ilk riizgar elektrigi de 1981°de
Danimarkal1 Profesdr Paul La Cour tarafindan iiretilmistir. Modern diizeyde riizgar enerjisinin elektrik
enerjisine evrilmesi 1980’li yillarda baglamistir. Tiirkiye’de ise ilk 1986’da Cesme’de 55 kw nominal
giiclii riizgar enerjisi iiretimi yapilmistir. 1998 yilinda ise Cesme Germiyan kdyiinde 3 tane riizgar
tribiiniinden olusan uluslararasi tesis kurulmustur. I¢inde yasadigimiz zaman diliminde ise daha ¢ok
degirmenlerin modern sekilleri olan riizgar tribiinleri, riizgar enerjisinden elektrik enerjisi iiretmek igin
kullanilmaktadir (Akdogan, 2018, s. 359; Acaroglu, 2003, s. 181-183). Tablo 4.2.’de riizgar enerjisinin

istiinliik ve zayifliklarina yer verilmistir. Bunlar su sekilde 6zetlenmektedir:
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Tablo 4.2. Giines Enerjisinin Ustiinliik ve Zayifliklar1 (Oztiirk, 2013, s. 15).

Ustiinliikleri Zayifliklar:
Teknolojinin gelismesiyle enerji iiretimindeki Calisma alanlarinda giiriiltiiye neden
birim maliyet azalmaktadir. olmaktadirlar.
Yenilenebilir ve giivenilirdir. Kus 6liimlerine sebebiyet vermektedirler.
Bulundugu alanlarda farkli faaliyetlere engel Verimlilik bolgeden bdlgeye degiskenlik
olmamaktadir. gosterebilmektedir.
Diinyada hemen hemen her alanda Televizyon ve radyo sinyallerini olumsuz
uygulanabilmektedir. etkileyebilmektedir.
Disa bagimliliga neden olmamaktadir. Tﬁrbil}lerin uzun olmasi nedeniyle dar alanlar

yetersiz kalmaktadir.

Cevre dostudur, kirlilige neden olmamaktadir. Gorsel acidan olumsuzdur.

Diinyada yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda en gelismis, ticari bakimdan da en elverisli
enerji kaynagi olarak kabul goren riizgér enerjisi, gevreye en az zarar veren, kullandikga tiikkenme
ozelligi gostermeyen ve doga ile uyumlu olan enerji kaynagidir. Bilhassa cari agig1 yildan yila artig

gosteren lilkemizde ucuz ve yerli liretim i¢in oldukca dnemli bir konuma gelmistir (Divrik, 2022, s. 48).

Riizgar enerjisinin yatirim maliyetlerinin fazla olmasi yatirimcilarin yatirnm konusunda
cekingen olmalarina neden olabilir fakat kurulum asamasindan sonra bagka bir hammaddeye ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle maliyetin diigmesi yatirimcilara daha cazip gelebilmektedir. Bunlarin yani sira
teknolojinin de gelismesi riizgar enerjisinden elektrik iiretme maliyetlerinin diismesine 6nemli Olciide
katki saglamaktadir. Bu gibi nedenlerle i¢inde yasadigimiz zaman diliminde riizgar enerjisi, hidrolik ve

termik gibi bir¢ok enerji santraliyle yarisacak konuma gelmistir (Senel ve Kog, 2015, s. 48).

» Biokiitle Enerjisi: Kokeni biyolojik olan fosil olmayan organik madde kitlesine biyokiitle
adi verilmektedir. Ana bilesenlerini karbonhidratin olusturdugu hayvansal veya bitkisel kdkenli biitiin
dogal maddeler biyokiitle enerji kaynagi, bu kaynaklar sonucunda ortaya ¢ikan enerji de biyokiitle enerji

olarak tanimlanmaktadir (Acaroglu, 2008, s. 351).

Biyokiitle enerjisi, diinyanin artan nufiisu ve sanayilesmesiyle birlikte ¢ogalan enerji ihtiyacini
cevreye zarar vermeden ve sirdiiriilebilir sekilde saglayabilecek kaynaklardan en onemlilerinden
birisidir. Biyokiitle enerjisinin organik bir 6zellik tagimasi, kendisinin yesil enerji sinifinda yer almasina
yol agmustir (Divrik, 2022, s. 50). Tablo 4.3.’de s6z konusu bu enerjinin bazi iistiinliik ve zayifliklarina

yer verilmistir. Bunlar;
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Tablo 4.3. Biyokiitle Enerjisinin Ustiinliik ve Zayifliklar1 (Kapluhan, 2014, s. 99; Bas, 2018, s. 84)

Ustiinliikleri Zayifliklar

Diger enerji kaynaklarina nazaran daha az sera etkisine Sadece genis yerlesim alanlarinda

neden olmaktadir. uygulanabilmektedirler.

Her yerde yetistirilebilecek bir tiire sahiptir. Déniisiim verimleri diisiiktiir.

Enerji iiretimine uygundur. Tarim alanlart i¢in rekabet ortami saglamaktadir.

Cevre kirliligine neden olmamaktadir.
Asit yagmurlarina neden olmamaktadir.
Depolanabilme 6zelligi tagimaktadir.

Biyokiitle enerjisinin yukarida siralanmis olan iistiinliiklerinden hareketle Tiirkiye’de bilhassa
son yillarda iiretim ve yatirim miktarlarinda 6nemli artislar olmus, 6zellikle de yerel yonetim kuruluslar
farkli biyokiitle tesisleri insa ederek bireylerin bu enerji bilincine kavusmasini amaglamislardir.
Bunlarin yani sira biyokiitle enerjisinin tilkenmeyen kaynak o6zelligi tasimasi, ozelliklede sosyo-
ekonomik gelismelere destek vermesi nedeniyle de her zaman Snemine vurgu yapilan bir enerji tiiri

olmustur (Divrik, 2022, s. 52- 53).

» Jeotermal Enerji: Jeotermal enerji, yerin farkli noktalarindan elde edilen tuzlar, mineraller
ve gazlar iceren sicak su ve buharin yerin {izerine gegirdigi 1s1 enerjisi olarak ifade edilmektedir. Bu
enerji elektrik tiretmede, kaplica turizminde, 1sinma ve sogutmada kullanilan bir doga dostu enerji
tiirtidiir (Canka ve Kilig, 2013, s. 55). Jeotermal enerji, fosil yakitlarin tiiketilmesi ve bunlarin kullanimi
sonucu ortaya ¢ikan asit yagmurlari ve sera etkisi gibi birgok ¢evre sorununun Oniine gegilmesi
bakimindan ciddi bir 6neme sahiptir. S6z konusu bu durum, bilhassa jeotermal enerjinin gevre agisindan
diger enerji kaynaklarina nazaran dogal iistiinliiklere sahip olmasindan ileri gelmektedir (Kiilek¢i, 2009,
s. 89).

Jeotermal enerjinin kullanim1 koklii bir gegmise dayanmaktadir. Bu enerjinin ilk kullanicilar
eski Romalilardir. Eski Romalilar jeotermal enerjiyi termal banyolarda saglik ve isitma amach
kullanmiglardir. Yine bu enerji 1981 yilinda ABD’de konutlar 1sitmak i¢in kullanmilmustir. Jeotermal
enerjiden ilk defa kuru buhardan elektrik iiretimi 1904 yilinda Italya’da gerceklestirilmistir. Fransa’da
jeotermal enerji kullanimi 1969 yilinda biiyiikk sehirleri i1sitma amagli kullanilmaya baslanmustir.
Tiirkiye’de ise jeotermal enerji, 1964°te Balikesir (Gonen)’de 1sinma amaciyla otellerde kullanilmaya
baglanmistir (Yelmen ve Cakir, 2011). Yine Tirkiye’deki ilk jeotermal elektrik santrali Denizli
(Saraykdy)’de kurulmustur (Kaysi, 2019, s. 93).

Diger enerji kaynaklarinda oldugu gibi jeotermal enerjinin de bazi iistiin ve zayif yonleri
bulunmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 4.4.’de jeotermal enerjinin iistiinliikk ve zayifliklarina yer

verilmistir. Bunlar;
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Tablo 4.4. Jeotermal Enerjinin Ustiinliik ve Zayifliklar1 (Oztiirk, 2013, s. 5).

Ustiinliikleri

Zayifliklar

Buhardan elektrik enerjisi iiretmek icin fosil
yakita ihtiyag duymamaktadir.

Yapilarinda bulunan bazi zararli kimyasallar
suyun reenjeksiyon edilmesini gerektirir.

Dogrudan temin edilebildiginden maliyeti

Jeotermal enerji yerlesim yerlerine yakin

olmalidir.

Bu enerjiden elde edilen su, asindirici
minerallere sahip olabilmektedir.

Bu enerjiyle ilgili yapilan fizibilite caligmasinin
maliyeti yiiksektir.

diisiiktiir.

Disa bagimlilik gerektirmez.

Verim oranlar1 yiiksektir.

Dogal bir kaynaktir.
Cevre dostudur.

Bu bilgiler dogrultusunda jeotermal enerjinin diisiikk maliyetli olmasi, doga dostu g¢evreci bir

yapiya sahip olmasi ve diger avantajlarindan 6tiirti Gnemli bir enerji kaynagi oldugu sdylenebilir.

» Hidrolik Enerji: Hidrolik enerji, su giicii yardimiyla elektrik enerjisi elde etme olarak
tanimlanmaktadir. Bu enerji tiiriinde, biiyiik 6lgege sahip su rezervlerinin belli bir yiikseklikten asagiya
salinmasiyla enerjiyi tribiin araciligiyla mekanik enerjiye doniistirme islemi gergeklestirilmektedir.
Ortaya c¢ikan bu mekanik enerji de jeneratorlerle elektrik enerjisine doniiserek hidroelektirik enerjisi
meydana getirmektedir (Yalginkaya ve Sert, 2024, s. 103). Hidrolik enerji tiiriiniin M.O. 2000-3000
yillar1 arasinda Mezopotamya, Cin, Misir ve Anadolu’da su degirmenlerini ¢calistirmak i¢in kullanildig:
ve bu kullaniminda 18. yy’a kadar devam ettigi bilinmektedir. 1770’1i yillarda su giicii kullanilarak
elektrik iiretme iizerine ¢aligmalar yapilmis olsa da bu enerji ile elektrik {iretme araglar1 1880°li yillarda
kullanima acilmistir (Yaprakli, 2013, s. 41-42). Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda kurulu gii¢
acgisindan en biiyligli hidrolik enerjidir. Bu enerjinin ortaya ¢ikarilmasi sirasinda en ¢ok kullanilan
yontem akarsular {izerine setler ¢cekmek sartiyla biiylik rezervlerde biriktirilen suyun potansiyel
enerjisinden yararlanarak elektrik enerjisi olusturmaktir. Elektrik elde etmek amaciyla olusturulan bu
sistem icerisinde hidroelektrik santraller kullanilmaktadir (Ko¢ ve Senel, 2013, s. 37). Tablo 4.5.’de

hidrolik enerjinin istiinliik ve zayifliklarina yer verilmistir. Bunlar;

Tablo 4.5. Hidrolik Enerjinin Ustiinliik ve Zayifliklar1 (Oztiirk, 2013, s. 15).

Zayifliklan
Yatinnm maliyetleri yiiksektir.
Akis hizi, verimlilik ve yagis miktar1 gibi
durumlardan etkilenmektedirler.
Kuruldugu yerlerde ekolojik degismeler
goriilebilmektedir.
Yatirimin tamamlanmasi zaman alabilmektedir.

Ustiinliikleri
Dogal bir enerji kaynagidir.

Cevreye zarar vermezler.

Acil durumlarda devredisi birakilabilirler.

Disa bagimlilik gerektirmezler.

Enerji iiretiminin yani sira tagkini dnleme ve
sulama gibi bir¢ok faaliyetin
gergeklestirilmesini saglarlar.

Yerlesim alanlarinin su altinda kalmasina neden
olabilmektedirler.
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Hidroelektrik gii¢ olarak da isimlendirilen bu temiz enerji tiirli, enerji iiretebilmek i¢in nehir,
baraj, dere veya baska alanlardaki su akisindan yararlanmaktadir. Bu enerji tiirliniin temiz veya yesil
olarak isimlendirilebilmesi i¢in cevrenin dogal yapisint bozmamasi gerekmektedir. Bu sebeple,
hidroelektrik enerjinin daha kiigiik ¢apli hidroelektrik projeleri {izerinde uygulanmasi gerekmektedir

(Alizada, 2022, s. 7).

» Dalga ve Gel-Git (Deniz Akimlari) Enerjisi: Dalga ve gel-git enerjisi, okyanuslarda olugan
akintilarin yer degistirmesi ile su kiitlelerine ait potansiyel enerjinin kinetik enerjiye ¢evrilmesidir. Bu
enerjisinin olugmasina etki eden bazi faktorler deniz diplerinde olusan ¢okmeler, depremler, riizgarlar

ve gel-git olaylaridir (Okur, 2018, s. 42).

Dalga ve gel-git enerjisi, temiz enerji kaynaklari icerisinde yeni gelisme gosteren bir enerji
tiiriidiir. Kurulum maliyetinin yiiksek olmasi ve teknolojinin yeterince gelismemis olmasindan Gtiirii
diger temiz enerji kaynaklarinin gerisinde kalmig olsada ancak son yillarda ¢ogu iilkenin bu enerjiye
olan ilgisinde biiyiik oranda artis yagsanmistir. Bu enerjiye iliskin ¢calismalar 1971-1973 yillar1 arasinda
ortaya ¢ikan petrol krizinden sonra baslamistir. Bu krizle birlikte iilkeler, petrol fiyatlariin artmasi,
enerji arz1 giivenligi gibi sebeplerle baska enerji arayislarina yonelmislerdir. Dalga enerjisi de bu
aranilan enerji tiirlinden birisi olmustur. Dalga enerjisinden dalga jeneratorleriyle enerji aciga
cikarilmaktadir. Bu enerjinin agiga cikarilmasinda riizgarlarin denizler {izerinde esmesi de etkili
olmaktadir. Riizgar enerjisinin etkisiyle meydana gelen dalga ile az bir enerjiyle yiizlerce kilometre
gidilebilmektedir (Kaysi, 2019, s. 102-103). Tablo 4.6.’da deniz akimlar1 enerjisinin stiinliik ve

zayifliklarina yer verilmistir. Bunlar su sekilde 6zetlenmektedir:

Tablo 4.6. Deniz Akimlar1 Enerjisinin Ustiinliik ve Zayifliklar1 (Oztiirk, 2013, s. 15).

Ustiinliikleri Zayifliklan
Sonsuz gii¢ kaynagina sahiptir. Olumsuz hava kosullarindan etkilenebilmektedir.
Yenilenebilir olmasi sebebiyle fosil Yeni bir enerji kaynagi olmas1 sebebiyle nitelikli
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaz. eleman konusunda sikint1 yasanabilmektedir.
Sebekesi olmayan uzak alanlarda elektrik Bu enerjiyle kurulacak olan sistemlerin yagsam
saglamaktadir. alanlarina uzak olmamasi gerekmektedir.
Yeni istihdam alanlarinin olusmasina imkan
saglamaktadir.
Kiyilarin korunmasina yardimci olmaktadir.
Cevre dostudur.

Dalga enerjisi, ¢evreci ve doga dostu olmasi, fosil yakitlara olan bagimliligi azaltmasi, elektrik
iiretimine yardimci olmasi ve tiikkenmeyen bir 6zellige sahip olmasi nedeniyle 6énemli enerji kaynaklar
arasinda yer almaktadir. Ingiltere, Israil, Portekiz, Ispanya ve Amerika gibi iilkeler dalga enerjisi ile 6ne

c¢ikan tilkeler arasinda yer almaktadir (Yal¢inkaya ve Sert, 2024, s. 104).
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4.3.2. 11gili Kuruluslar

Tiirkiye hem cografi yapis1 hem de dogal zenginliklerinden otiirii yesil enerji potansiyeli
agisindan fazlasiyla zengin bir ililke konumundadir. Bu 6zelliginden 6tiirii diinya genelinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de son yillarda yesil enerji kapsaminda adimlar atilmig ve hiikiimetler tarafindan gerekli
kurum ve kuruluslarin yesil enerji konusunda ¢alismalar yapmasi ve projeler tiretmesi i¢in destekler
verilmektedir (Uslu, 2016, s. 384). Bu kapsamda Tiirkiye’de ilk olarak 1972 yilinda TUBITAK MAM
kurulmustur. Diinya lideri bir merkez olma hedefi tastyan TUBITAK MAM, bilim ve teknoloji iireten,
uygulamali arastirmalar yaparak siirdiiriilebilir, yenilik¢i, bilimsel ve teknolojik ¢oziimler iiretmeyi
gdrev olarak benimsemis ve biinyesinde “Enerji Teknolojileri”, “Iklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilirlik”,
“Malzeme Teknolojileri ve Yasam Bilimleri”ne yer vermistir (MAM.TUBITAK, 2024). Bu kurulusun
ardindan 1978°de Ege Universitesi Giines Enerjisi Enstitiisii (EU-GEE) kurulmustur. Kurum yeni,
yenilenebilir ve yesil enerji kaynaklarindan, riizgar, giines, biyokiitle ve jeotermal enerji kaynaklarryla
ilgili uygulamalara yonelik egitim vermekte ve arastirmalar yapmaktadir (EUSOLAR, 2024 ). Daha
sonra Bakanlar Kurulu’nun karari ile 10 Subat 1992 tarihinde Tiirkiye Riizgar Enerjisi Birligi (TUREB)
ve Uluslararasi Giines Enerjisi Toplulugu — Tiirkiye Béliimii (GUNDER) kurulmustur. Avrupa Riizgar
Enerjisi Birligi (Wind Europe)’nin ve Kiiresel Riizgar Enerjisi Konseyi (GWEC)in iiyesi olan TUREB,
riizgar enerjisi konusunda Tiirkiye’deki en giiclii sivil toplum kurulusudur (TUREB, 2024). GUNDER,
giiniimiizde kamu kurumlariin yonetici ve personelleri, {iniversite dgretim {iyeleri, giines enerjisi
sektoriinde faaliyette bulunan sanayicilerden ve gilines enerjisine goniil veren bireylerden olusan
Tiirkiye’nin énemli bir sivil toplum kurulusudur (GUNDER, 2024). Bu kuruluslari 1993 yilinda kurulan
Hacettepe Universitesi Yeni ve Temiz Enerji Arastirma Merkezi (YETAM) takip etmistir. Merkezin
amaci, giiniimiizde kullanilan enerji kaynaklarinin ¢evreye verdigi zararlarin Oniine gecilmesi ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini yaygin hale getirmektir. (YETAM.HACETTEPE, 2024).
26 Aralik 1994 tarihinde Temiz Enerji Vakfi olarak (TEMEV) kurulmustur. Bu vakif, temiz ve
yenilenebilir enerji konusundaki calismalar1 takip etme, ¢evreye en az zarar veren teknolojilerin
iilkelerde uygulanmasi ve c¢evre konusunda farkli iilkelerle isbirligi halinde olup bu iilkelerle
goriismelerini artirmaktadir (TEMEV, 2024 ). En son olarak 2003 yilinda ICHET (International Centre
for Hydrogen Energy Technologies-Uluslararasi Hisrojen Enerjisi Teknolojileri Merkezi) kurulmustur.
ICHET, 2004 yilinda faaliyetlerine baslamis ve bu yil icerisinde ekonomik ve sosyal konulardaki
hedefleri i¢in yakit hiicresi ve hidrojen teknolojilerini destekleme girisimlerinde bulunmustur. 2012 yili

itibari ile faaliyetlerini sonlandirmustir (Onder ve Sahin, 2021; enerji-dunyasi 2024).

4.4. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, dogal ¢evrenin korunmasina destek olan girisimlerin daha ¢ok finanse edilmesi
ya da yeniden finansmaninin saglanmasi i¢in sermaye kazanmak amaciyla ihraci yapilan sabit getirili
menkul kiymetlerdir. Bu tahviller, kiiresel finans diinyasinin en yeni alanlarindan biri olmasinin yam

sira bunlardan elde edilen fonlarin ekolojik amagli kullanilmas1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Yesil
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tahvillerin en temel 6zelligi, tahvil gelirlerinin gevresel projelerde kullanilabilmesidir. Bu 6zelligi ile
geleneksel tahvillerden farklilasan yesil tahviller yesil varliklari, projeleri ya da ticari faaliyetleri finanse
etmek veyahut yeniden finansmaninin saglanmasi icin ihrag edilmektedirler. “ YESIL” bashg altinda
toplanan tahviller, ihra¢ aninda belirledikleri projelere odaklanmaktadirlar. Tahvil ihra¢ eden kurum
doga dostu bir projenin veya iretim siirecinin finansmani i¢in borglanabilecegi gibi disiik karbon
salmimin1 desteklemek amaciyla altyap: siireglerini de fonlayabilmektedir. Yine bu tahviller yesil
projelerin tamaminda kullanilmasina karsin daha yogun sekilde enerji ve enerji verimliliginde
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, tahvil gelirlerinin yansitilabilecegi projeler kapsaminda yatirimcilara
daha detayli bilgiler verilmektedir. Bu yesil tahvillerden kazanilan fonlarin %75°lik kismu siirdiiriilebilir
enerji ve enerji verimliliginde kullanilip degerlendirilmektedir. Yesil tahviller genellikle hiikiimetler,
sirketler, bankalar ve belediyelerce temin edilmektedir. Temin edilen bu tahvil tiirii sukuk, teminath
tahvil ve menkul kiymetlestirme olarak farkli bor¢ sekillerine uygulanabilmektedir. Yesil projelere
enerji verimliligi, kontrol, siirdiiriilebilir su yonetimi, kirliligi azaltma veya onleme ve siirdiiriilebilir

enerji vb. projeler 6rnek verilebilir (Pasa, 2021, s. 34-35; Baysan, 2019, s. 30-31).

Yesil tahvilin gelisim siireci incelendiginde ilk olarak 2006 yilinda isvegli yatirimcilar
portfoylerine koymak iizere yeni ve ¢evreci projeler aramaya baslamislardir. O zamanlar kiiresel 1sinma
ve iklim degisikligiyle ilgili tartigmalar fazlasiyla giindemde yer alsa da heniiz bu konuda yatirim
yapilabilecek bir iiriin bulunamamaktaydi. Bu iiriin yerine daha ¢ok Isve¢ Devlet Tahvili ve Ipotek
Devlet Tahvilleri gibi tahviller islem gérmekteydi. Alternatif iiriin arayislar1 yillar igerisinde devam
ederken 2008 yilma gelindiginde Iskandinavya Bankas1 Diinya Bankast ile beraber ilk yesil tahvili ihrag
etmislerdir. Iklim bilimci ad1 altindaki ilk yesil tahvil Avrupa Merkez Bankas1 tarafindan ihrag edilmis
ve bu Avrupa Merkez Bankasini 2008 yilinda yesil tahvil ismiyle Diinya Bankasi takip etmistir
(Mentese, 2021, s. 99). Bu yilda Diinya Bankasi tarafindan piyasaya sunulan yesil tahvil tutar1 440
milyon dolardir. 2010 yilina gelindiginde Uluslararas1 Finans Kurumu ile bazt kamu kuruluslarinca
yapilan yesil tahvil ihraglarinin toplami 4 milyar dolar seviyelerinde seyretmistir. 2013 yilina kadar
kiigiik tutarlarda gergeklestirilen yesil tahvil ihraglart bu seneden sonra artigs gdstermeye baslamistir.
Yine bu yilda genellikle kamu kurum ve kuruluglar tarafindan ihrag edilen yesil tahviller 6zel
sektorlerde de yer almaya baslamistir. 2015 yilina gelindiginde bu tahvil piyasasina Cin, Brezilya,
Meksika, Danimarka gibi iilkelerin girmesiyle yillik 41 milyar dolar degerinde yesil tahvil ihraci
gerceklestirilmistir. 2017 yilinin ilk yarisinda diinya genelinde dolagimda olan yesil tahvil tutar1 200
milyar dolar1 agsmistir. 2018 yilinda dogal kaynaklarin korunmasi, iklim degisikligi etkilerinin
minimuma diigiiriilmesi, biyogesitliligin korunmasi, ¢evre Kkirliliginin azaltilmasi ve Kkontrolii
kapsaminda gelistirilen projelerin finansmani gibi konular1 kapsayan yesil tahvil ilkeleri diizenlenmistir
(Cakar, 2022, s. 24). 2021 yilinin sonlarina dogru 522,7 milyar dolar ve 2022 yilinda da 487, 1 milyar
dolarlik yesil tahvil ihraci yapilmistir (Gevher vd., 2023, s. 237). Tiirkiye’ye bakildiginda ise
diinyadakine kiyasla yesil tahvil konusunda cok bir ilerleme kaydedilememistir (Ozkan, 2019, s. 74).
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Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihrac1 2016°da Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankasinca, sonrasinda YDA ve
Ronesans Ingaat tarafindan gerceklestirilmistir (Kandir ve Yakar, 2017, s. 160).

4.4.1. Tliskili Kavramlar

Yesil tahvil piyasasinin gelisim gostermesiyle birlikte yesil yikama ve yesil prim kavramlar
ortaya cikmustir. Ote yandan, dini konuda hassasiyet gosteren yatirimeilar icin yesil sukuk dnemli bir
finansal {iriin olmaya baglamistir. Bu bilgiler kapsaminda yesil tahville ilgili kavramlar su sekilde

acgiklanmaktadir:

» Yesil Yikama: Yesil yikama kavrami, ¢evreye karst sorumlu bir kamu imaji yaratmak icin
bir kurulus tarafindan yayilan dezanformasyon; herhangi bir kurulus tarafindan veya tek bir kurulus i¢in
duyurulan fakat asli olmayan veya kasten yaniltici olarak algilanan ¢evresel sorumlulugun kamuya agik
bir goriintiisii olarak tanimlanmaktadir. Yesil yikama kavramlari, bireyleri bir kurulusun cevreci
performans, cevresel uygulamalar1 yahut iiriinlerine iliskin gereginden fazla olumlu inanglara sahip
olmaya tesvik eden iletisimle ilgili endiselerdir. Son birkag yildir ¢ok sayida firma yesil tahvil ihracinda
bulunmaya baglamis ve bu firmalar1 hiikkiimetler takip etmistir. Bu alanda ¢ok fazla yapici gelismeler
olsa da yesil tahvil triinlerinin yesil kismi 6zellikle daha ¢ok tartigilmaktadir. Yesil yikama sucu
endisesinin sebebi, yesil tahvillerin genellikle bir kredi notu ile ihrag edilmesine karsin sadece goniillii

olarak sosyal, yonetisim ve gevresel derecelendirilmeleri saglamasidir (Y1lmaz, 2023, s. 25-26).

» Yesil Prim: Yesil primler, tahvil piyasalarinda bulunan yatirimcilarin ¢evresel boyutta
sirdiiriilebilir varliklara yatirim yapmalari igin belli bir getiriyi harcama konusunda istekli davranip
davranmadiklarini ifade etmektedir. Yesil primle ilgili bir takim goriisler savunulmaktadir. Birinci
gruptaki bireyler, pozitif yesili 6n planda tutan ve yatirnmcilarin ¢evreye duyarli olan varliklar igin fiyat
primi 6demeye hevesli oldugunu savunmakla birlikte onlara gore yesil tahviller, yesil olmayan tahvillere
gore daha diisiik getiri ve daha diisiik beklenen getiri saglamaktadir. Ikinci gruptaki bireyler, yesil tahvil
araclariin yeniliginin veya risk unsuru tagimamasinin daha yiiksek getiri ve yliksek beklenen getiri
saglamasina imkan tanidigin1 savunmaktadirlar. Bir diger grup ise, yesil tahvillerin temelde geleneksel
tahvillerden ¢ok da farkli olmadigini, bu durumun elestiri konusu olsa bile fiyatlandirma asamasinda
herhangi bir farkliliga neden olmayacagini yani yesil prim olmayacagini ifade etmektedirler (Yilmaz,

2023, s. 25).

» Yesil Sukuk: Sukuk, bir varliga, ¢ikara ya da hizmete dayanan ve o varlik lizerinde hak
sahibi olmaya yardim eden finansman veya yatirim araci olarak tanimlanabilir. Yesil sukuk kavrami ise
riizgar ciftlikleri, giines parklar1 ve biyogaz santralleri gibi dogaya dost olan projeleri finanse eden din
ve seriata uyumlu yatirim araglari olarak tanimlanmaktadir. Temel amaci, ¢evrenin korunmasina yonelik
dini endiseleri dikkate almasidir. Bilhassa, Giineydogu Asya ve Kérfez Isbirligi Konseyi Bélgesindeki
dini yatirimcilar i¢in yesil sukuk, ¢evreye zarar vermeyen ve kurumsal sosyal sorumlulugu destekleyen

iist diizey bir yatirim temsil etmektedir (Y1lmaz, 2023, s. 26). Yesil sukuk, geleneksel ve Islami finans
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yatirnmcilarina ek olarak yesil yatirimeilar: da kapsadigindan daha genis bir yatirimci alanina sahiptir.
S6zii edilen bu yesil sukuk geleneksel sukuk yatirimeilar icin de farkl bir finansal varlik grubu olmasi
bakimindan ciddi bir 6neme sahiptir. Yesil sukuk ile Islami yatirrmcilar, kendi inanglar1 cergevesinde
uygun olan araclara yatirim yapma ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler (Aydin, 2021, s. 66; Baysan,
2019, s. 61-62).

4.4.2. Yesil Tahvil ilkeleri

2014 yilinda yesil tahvil kapsaminda kriterler olusturmak icin bazi finans kurulusu ve bankalar
birleserek bir takim ilkeler ortaya koymuslardir. Bu topluluga iiye olmanin sartlari1 da yesil tahvil ihrag
etme, bu tahvillere yatirim yapma ve yine bu tahvillerin satisinin yapilmasi gibi kriterler ¢ergevesinde
belirlenmistir. Ayrica bu ilkelere iiye olmak igin goniilliilik esast aranmustir. Ilkeler kurulunu
Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu 34 iilkeden yatirimci, garantor, ihrage1 ve gézlemci olmak tizere 4 farkli
tiirdeki iiyeler olusturmaktadir. ilk kez 2014 yilinda yatirrm bankalar1 konsorsiyumu tarafindan “Yesil
Tahvil Ilkeleri” isimli rehber yaymnlanmistir. Bu tarihten sonra seffaflik ve aciklik kapsaminda yesil
tahvil piyasasinin gelistirilmesi i¢in yesil tahvil ilkeleri olusturma goérevi Uluslararasit Sermaye Piyasasi
Birligi (ICMA)’a devredilmistir. Bu ilkeler, ihraggilarin yesil tahvili daha iyi anlayabilmeleri i¢in
kullanabilecekleri arag ve ihraggilar vasitasiyla paydaslara ulastirilacak ve raporlanacak olan seffaf ve
dogru bilginin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu gercevede olusturulan yesil tahvil ilkeleri su sekilde

agiklanmaktadir (Gevher vd., 2023, s. 238; Mentese, 2021, s. 100):

> Fonun Kullandirim ilkesi: Tahvil gelirlerinin uygunlugu ve giivenligi agisindan uygun
yesil projeler i¢in kullanilmasi yesil tahvilin temel unsurudur. Biitlin belirlenmis uygun yesil projeler,
ihrage1 tarafindan degerlendirmeye alinacak ve uygulanabilir oldugunda sayisallastirilabilecek olan net
¢evrecil yararlar saglamalidir. Yesil projeler AR-GE, yatirimlar ve varliklar gibi birden ¢ok kategoriyle
iligkili ve destekleyici harcamalar1 igermektedir. Rastgele bir sekilde listelenen uygun proje kategorileri

sunlardan olusmaktadir (ICMA, 2021, s. 4-5).
e Yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin ¢evresel siirdiiriilebilir yonetimi
e Dongiisel ekonomiye uyarlanmis {iriinler, iiretim teknolojileri ve siire¢leri
o Karasal ve su biyogesitliliginin korunmasi
e Siirdiirtilebilir su ve atik su yonetimi
e Kirliligin dnlenmesi ve kontrolii
e iklim degisikligine adaptasyon
¢ Yenilenebilir enerji
e Enerji verimliligi
e Temiz ulasim
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e Yesil binalar

> Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci Ilkesi: Yesil tahvili ihra¢ eden kisiler, projelerin
cevresel silirdiiriilebilirlige sahip oldugunu agik ve net bir sekilde yatirimcilara bildirmelidirler.
Ihragginin genel hedeflerine, politikasina ve stratejisine yonelik yiiksek derecede seffaflik saglanmalidir.
Bu seffaflik projenin g¢evrecil hedeflerini, ihragginin projenin yesile uygunlugunu kavrama siireci ve

olast riskleri yonetebilme siirecini kapsamaktadir ICMA, 2021, s. 5).

> Fon Yonetimi flkesi: Yesil tahvile iliskin net gelirler veya bu net gelire karsilik gelen bir
tutarn, portfoy igerisindeki bir alt hesaba yatirilmasi yada ihragg1 tarafindan uygun bir sekilde takip
edilmesi gerekmektedir. Yesil tahvil 6denmemis oldugu siirece takipteki gelirlerin dengesi, o donem
itibariyle uygun yesil projelerin tahsisatlarina uyacak sekilde periyodik olarak ayarlanmalidir. Yesil
tahvillerin getirileri ya her bir tahvil basina ya da birden fazla tahvil igin toplu sekilde yapilabilmekte
ve yonetilebilmektedir. (ICMA, 2021, s. 6)

> Raporlama ilkesi: Raporlama ilkesine gore yesil tahvil gelirlerinin tahsis edildigi projelerin
bir listesi, projelere iliskin kisa bir bilgi, tahsis edilen tutar ve projelerin tahmin edilen etkileri raporda
yillik olarak belirtilmektedir. Gizlilik anlagsmalari, rekabet durumu yada ¢ok fazla alt projenin olmasi
gibi nedenlerin paylasimi siirlandirildiginda yesil tahvil ilkeleri bilginin genel terimlerle veya toplu

portfoy seklinde sunulmasini 6nermektedir (ICMA, 2021, s. 6).

4.4.3. Yesil Tahvil Tiirleri ve Kullanim Alanlari
Yesil tahviller gelirlerin kullanimina gore, ihraggilara gére ve yapilarina gore farkli tiirlerde
gruplandirilmakta ve kullanim alanlar1 gesitlilik gostermektedir. Bu bagliklar altinda gruplandirilan

tahvil tiirleri ve kullanim alanlarina iliskin bilgiler su sekilde agiklanmaktadir:

» Gelirlerin Kullaniomina Gore Yesil Tahviller: Yesil tahviller kapsaminda yapilan ilk
ayrim, tahvil ihraciyla elde edilen fonlarin nasil kullanildigi konusunda yapilmistir. Yesil tahviller,
temelde etiketli tahviller veya etiketsiz tahviller olmak t{izere ikiye ayrilmaktadir. Etiketli yesil tahviller,
ihragcilarin tahvilden elde edilen gelirlerle destek vermeyi diistindiikleri ¢evresel proje tiirlerini
tanimladiklart ve yatinmcilara bu konuyla ilgili diizenli raporlar verdikleri tahviller olarak
tanimlanmaktadir. Etiketsiz tahviller ise yesil bir etikete sahip olmasa da ¢evresel nedenlerle uyumlu
olup yenilenebilir enerji firmalari tarafindan ihrag edilen tahviller seklinde tanimlanmaktadir (Pham,
2016, s. 264). Etiketli yesil tahvillerin, sermaye piyasalarinda yesil tahvil kapsaminda pazarlamasi
yapilirken buna karsin etiketsiz iklim uyumlu tahviller ise yesil tahvil kapsaminda
pazarlanamamaktadir. Ancak, daha gelisme agamasinda olan yesil tahvil piyasasinda hangi tahvillerin
yesil olup olmadigi hususunda genel bir standart yoktur. Bu sebeple yesil tahvillerin kendi igerisindeki
ayrimi kolay yapilamamaktadir (Kandir ve Yakar, 2017, s. 94).
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> Thraccilara Gore Yesil Tahviller: Yesil tahviller, farkli kurumlar tarafindan ihrac

edilmelerine gore bes gruba ayrilmaktadir. Sekil 4.2.’de ihrag edilmelerine gore yesil tahvil tiirlerine yer

verilmistir.
Thrageilara Gore Yesil Tahviller ]
Uluslararast Egemen Finansal Yerel Yonetim Ozel Sektor
Kurllllug . (Devlet) Sektir Tahvilleri Tahvilleri
Tahvilleri Tahvilleri Tahviller:

Sekil 4.2. Thraccilara Gore Yesil Tahvil Tiirleri
Sekil 4.2.’de tahvil tiirlerine iligkin bilgiler su sekilde agiklanmaktadir (Baysan, 2019, s. 39):

o Uluslararasi Kurulus Tahvilleri: Bu tahviller, uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan ihrag
edilmektedir. Ihragciya riicu edilmesi ve gelirlerinin kullanilmas: gibi 6zellikleri

bulunmaktadir.

e Egemen Devlet Tahvilleri: Bu tahvil tiirii, ulusal hiikiimetlerce ihra¢ edilmektedir. Bu tiir
kapsamindaki ilk tahvil 2016 yilinda Polonya, 2017 yilinda da Fransa tarafindan ihrag

edilmistir.

o Finansal Sektor Tahvilleri: Finansal sektor tahvilleri herhangi bir finansal kurulus tarafindan
ihra¢ edilen ve 0zel sektor tahvillerinin tiirlerinden birisi olan tahvillerdir. Bu tahvil tiirii

kredi (bilango i¢i bor¢ verme) saglamak icin ihrag¢ edilmektedirler.

e Yerel Yonetim Tahvilleri: Yerel yonetim tahvilleri eyaletler, belediyeler ve bolgesel

yonetimler tarafindan ihrag edilen yesil tahvil tiiriidiir.

o Ozel Sektdr Tahvilleri: Ozel sektor tahvilleri firmalar tarafindan ihrag edilen, anapara geri
O0demesi veya faiz 6demesi zamaninda yapilmayan durumlarda ihraggisina riicu edilebilen
yesil tahvil tiiridir.

» Yapilarma Gore Yesil Tahviller

Bugiine kadar ihra¢ edilen yesil tahvillerin biiyilk bir kismi devlet tahvilleri veya sirket
tahvillerinden meydana getirilmistir. Fakat yillar gectikce yesil tahvil etiketi, ihrag¢ilarca farkli yapilara
uygulanmistir. Dolayisiyla bazen klasik yontemlerle borglandiklar1 tahvil yapilarimi bazen de yeni

yontemleri kullanmislardir. Bu kapsamda yapilarma gore olusturulan tahvil tiirleri su sekilde

aciklanmaktadir:
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Yesil Sukuk: Siirdiiriilebilir enerji yatirimlarinda ya da ¢evresel varliklarin diger bir deyisle
yesil ekonominin finansmaninda kullanilan islami bir finansal aragtir (Yazicioglu ve Toke,

2022, s. 353).

Schuldchein: Borgluluk sertifikasi olarak da tabir edilen Schuldchein 6zel olarak

yerlestirilmis, listelendirilmemis, iki tarafli kredi notudur (Baysan, 2019, s.42).

Vadesiz Tahviller: Bu tahviller, ihragciya tahvil geri 6ddeme siiresi igerisinde kontrol

saglayan ve sermaye yOnetimi i¢in kullanilan finansman araglaridir (Baysan, 2019, s.41).

Teminatl Tahviller: Yiiksek kredi notuna sahip olan ve denetime tabi tutulan, yatirimcilarin
gerek ihragciya gerekse de varlik havuzuna riicu edebildigi, baska tahvillere nazaran daha az
fonlama maliyeti olusturan ve de varlik havuzu diizenli bir sekilde takip edilen menkul
kiymetlerdir (Baysan, 2019, s.44).

Tahsisli Satilan Tahviller: Bu tahviller, ihrag¢inin tahvili yurt iginde veya yurt disindaki
yerlesik bireylere borsa disinda dogrudan yatirimciya satmasidir (Baysan, 2019, s.42).

ABD Yerel Yonetim Tahvilleri: ABD yerel yonetimlerinin, altyapi yatirnmlari da dahil
yaptiklar1 biitlin  harcamalar igin kendi faydalarina olan vergi avantajlarindan
yararlanabilmek adina ihrag ettikleri uzun vadeli ve genellikle emeklilik fonlar1 ger¢evesinde

yatirim aract olarak kullanilan tahvil tiiriidiir (Baysan, 2019, s.42).

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler: Ipotek edilen gayrimenkuliin onarilmasi veya satin
alimmasi amaciyla kredilerin bir araya getirilerek menkul kiymete doniistiiriilmesi sonucunda

sermaye ve para piyasalarinda islem goren degerlerdir (calinokcuhukuk, 2024).

Solar Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Solar varlik kapsamindaki menkul kiymetler, gilines
enerjisinden kazanilan nakit akiginin menkul kiymetlestirildigi tahvil tiiriidiir (Baysan, 2019,

5.43).

Sentetik Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Yapis1 geregi klasik menkul kiymetlestirme ile
ayni olmasina ragmen bu menkul kiymet tiiriinde varliklardan kaynaklanan kredi risklerinin

ihrager kurulus yerine yatirimei veya yatirimcilara aktarilmasi s6z konusudur (Erdogan,

2022, s. 114).

Temiz Enerji Kullanan Gayrimenkuller i¢in Varliga Dayali Menkul Kiymetler: Bu menkul
kiymetler enerji verimliligi, su koruma projeleri ve siirdiiriilebilir enerji i¢in maliyeti diisiik,

uzun vadeli finansman saglayan bir aragtir (Baysan, 2019, s.43).

Yesil tahvillerin ihra¢ edilmesi amaciyla elde edilen nakit akiglarinin belirli alanlarda

kullanilmas1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede yesil tahvillerden elde edilen gelirler yesil projeler olarak

nitelendirilen siirdiiriilebilir enerji, kirliligi engelleme ve kontrol etme, enerji verimliligi, biyogesitliligin

67


https://www.calinokcuhukuk.com/

Aysegiil YILMAZ, Doktora Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

korunmasi, siirdiiriilebilir arazilerden yararlanma, dogal kaynaklarin yenilenebilir bir sekilde
yonetilmesi ve siirdiiriilebilir su kaynaklar1 yonetimi projelerinin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Bu
alanlar1 daha da indirgemek gerekirse mevcut durumda yesil tahvilden elde edilen gelirlerin biiyiik bir

kismi enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji alanlarinda kullanilmaktadir (Erdogan, 2021, s. 37-38).

4.4.4. Yesil Tahvillerin Olumlu, Olumsuz Yanlar1 ve Tasidig1 Riskler

Yesil tahvillerin yatirimcilar ve ihrageilar agisindan olumlu ve olumsuz yanlar1 bulunmaktadir.
S6z konusu bu olumlu yanlar yesil tahvillere olan talebin artmasini, doga dostu faaliyetler i¢in rahat bir
sekilde fon ihtiyacinin karsilanmasini ve piyasalarin gelismesini saglarken olumsuz yanlari ise yesil
tahvil piyasasmin gelisimine engel olan problemler kapsaminda ¢6ziim aranmasi gereken bir zorluk
olarak ifade edilmektedir. Daha genis cercevede yesil tahvilin olumlu ve olumsuz yanlar1 su sekilde

ifade edilmektedir (Dumlu, 2023, s. 37-38; Kandir ve Yakar, 2017, s. 164):
Olumlu Yanlari;

e Yatinmcilar risk ve getiri arasindaki dengeyi c¢evresel faydalart dikkate alarak

kurmaktadirlar.

e Yesil tahvillerin satin alindiktan sonra elde tutulma egilimi fazla olan finansal araglar

olmasindan &tiirii ikinci el piyasalarinda ¢ok az dalgalanmalar goriilmektedir.
e Yatirimei kitlesinin genislemesine katkida bulunmaktadirlar.

e Eldeki fonun kullanim alanlarinin rapor edilmesi sebebiyle risk Ol¢iimleri seffaf sekilde

gergeklestirilmektedir.

e Yesil projelere iliskin farkindaligin ¢ogalmasi ve uzmanlik kazanilmasinda 6nemli bir etkisi

bulunmaktadir.

e Firmalar ve yerel yonetimler destekledigi anlagmalarla ilgili taahhiitlerini yesil tahviller

vasitasiyla yerine getirmektedirler.

e Devlet kuruluslart ve sirketler yesil tahviller araciligiyla kendilerini siirdiiriilebilir ve

yenilik¢i kapsaminda marka haline getirerek sayginliklarini ve itibarlarini arttirmaktadirlar.

e Yesil tahviller, yeni teknolojilerin taninmasini kolaylastiracak ve yesil yatirimin hizim

arttiracak sekilde kamu-6zel ortakliklarinin kurulmasini daha kolay hale getirmektedirler.
Olumsuz Yanlari;

o Geleneksel tahvil piyasasmin yesil tahvil piyasasina gore likiditesi ve islem hacimleri

diistiktiir.
e (Cogu tahvil yatirnmcisinin yesil tahvil konusunda farkindaliklan yetersizdir.

e Yesil tahvillerin ¢evreye ve yatirimeiya olan yararlar kismen bilinmektedir.
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o Yesil tahvil piyasasiin hukuksal diizenlemeleri ve standartlart hala smirlidir.

e Yesil tahviller ihrag Oncesi ve sonrasinda raporlama, etiketleme ve izleme gibi ekstra
maliyetler olusturmaktadirlar. Bunun sonucunda yesil tahvil ihraci sonrasinda elde edilen

fonlarin toplam maliyeti artmaktadir.

e Goniilli raporlamaya dayandirilan yesil tahvil piyasasinda raporlama ve seffaflik giiclii

degildir. Piyasanin biiylimesi seffafligi da 6nemli bir konu haline getirecektir.

e Uzun vadeli yatirim secenekleri degerlendirilirken yesil tahvil hakkindaki bilgi eksikligi

belirsizlige neden olacaktir.

Yesil tahvillerin gerek yatirimceilar gerekse de ihrageilar agisindan en biiyiik riski, temerriide
diisme durumunun yaganma olasiligidir. Bu riskin yaganmasi ihraggiya ve tahvillere iliskindir. Bu durum
ayni sekilde faiz ve sermayenin geri 0demesini yapabilmek adina yeterli oranda nakit akisin
saglayabilmek agisindan da 6nemlidir. Bunlarin yam sira, yesil tahvillerdeki yiiksek maliyet durumu,
bilhassa ihrag {icretleri ve islem maliyetlerinin sabit olmamasi, gelismekte olan {ilkelerdeki diigiik
maliyetle islem goren baska finansman araglarini ekonomik anlamda daha uygun duruma getirebilir

(Pasa, 2021, s. 48).

4.4.5. Yesil Tahvil Piyasasi

Yesil tahvil piyasasi, birden ¢ok tarafi olan kalkinma bankalar1 tarafindan gergeklestirilen ilk
ihraglar sonucunda ortaya g¢ikmigtir. 2007 ile 2012 yillar1 arasinda piyasada IFC, DB ve AYB gibi
kiiresel ve diger finansal kuruluslarla beraber baz1 yerli hiikiimet fonlama ajanslari, ulusal kalkinma
bankalar1 ve belediyeler tarafindan ihrag edilen yesil tahviller ortaya ¢ikmistir. 2013’de piyasaya giren
firmalar ve bankalarla yesil tahvil piyasasina giren ihragg¢ilarin ve yatirimer gruplarinin havuzu biiyiik

oranda genislemis ve bu tahvillerle ilgili pazarlara olan ilgi fazlasiyla artmistir (Baysan, 2019, s. 47).

Genel olarak yesil tahvillerin vadeleri 3-10 y1l aralifin1 kapsadig1 i¢in uzun donemli yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara yesil tahvil piyasalar1 bu firsatt sunmaktadirlar. Yesil tahvil ihrag¢ilarinin
% 82’si yatirim yapilabilir ya da yiiksek bir puan gergevesinde derecelendirilmislerdir. ihrag edilen yesil
tahvillerin hemen hemen % 80’den fazlas1 Euro yada ABD Dolar1 cinsinden olmasina ragmen ayni
zamanda piyasalarda onemli hale gelen 25 farkli para birimi cinsinden yesil tahvil ihraci
gerceklestirilmektedir. Bu ihraglar yatirimcilara gesitli para birimi iizerinden portfdy gesitlendirme
firsat1 vermektedir. Yesil tahvil piyasalar1 cogunlukla ek bir finansman geliri saglamak, uzun vadeli
yesil finansmana imkan vermek, ihraggilara sayginlik kazandirmak, ¢evre ile ilgili politikalar1 agik ve
net bir duruma kavusturmak gibi birgok nedenlerle yesil tahvillerin daha kolay ve etkin bir sekilde alim

sattminin ger¢eklesmesini saglamaktadir (Pasa, 2021, s. 50).

Yesil tahvil piyasasinin geligsmesi, bir¢ok piyasa ve degiskenle yakin iliski icerisindedir. Bu

piyasanin gelecekteki devamliligi, risk alan ve risk veren yanlan ile kiiresel piyasalar bunlardan
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birkagin1 olusturmaktadir. Yesil tahvil piyasasinin gelismesi ¢ogunlukla portféy cesitlendirmesinde
uygunlugu dikkate alan ve herhangi bir riske kars1 kendilerini koruma hususunda ¢6ziim arayan ¢evreye
duyarli kurumlar, yatirimeilar ve bilim insanlarini ilgilendirmektedir. Bunlarin yani sira iilke tahvillerine
yatirim yapan kurumsal ve bireysel yatirimcilar, degisen iklim sartlar1 ve daha ¢evreci unsurlar dikkate
alarak bu piyasaya alternatif olabilecek ya da tahvil piyasasina renk katabilecek olan yesil tahvil
piyasasina yonelmektedirler. Bu c¢ercevede kiiresel iklim degisikligine duyarli olan yatirimecilar son
yillarin 6nemli konularindan birisi olan yesil tahvil piyasasina yatirim yapmaktadirlar. Bu sebeple yesil
tahvil piyasalarinin gelisimi ve son durumuna iligkin bilgiler gevreci yatirimeilar igin son derece 6nemli

hale gelmistir (Giines, 2023, s. 1246).

4.45.1. Diinyada Yesil Tahvil Piyasasi

Diinyadaki ilk kurumsal yesil tahvillerin ihraci Fransiz elektrik sirketi EDF, Bank of America
ve Isvecli emlak sirketi Vasakronan tarafindan gerceklestirilmistir. 2012° de Paris ve 2013’de de
Goteborg tarafindan gerceklestirilen ihraglar ile belediyeler yesil tahvil pazarlarina katilmiglardir. 2013
yilindaki bir bagka gelisme ilk varliga dayali menkul kiymetlerin ABD’li gayrimenkul firmas1 Hannon
Armstrong tarafindan ihracinin yapilmasidir. 2014 yilina gelindiginde ise Johannesburg ile gelismekte
olan piyasalardaki ilk belediye yesil tahvil ihracinda bulunmuslardir. Sonrasinda s6z konusu pazara
ihracat kredi kuruslar katilmistir. 2015 yi1linda firma tahvilleri gayrimenkul sektorleri, kamu hizmetleri
ve tasimacilik gibi bazi sektorleri gerisinde birakmig ve 400 Milyon Sterlin tutarinda Transport for
London ve Fransiz geri doniisiim sirketi Paprec 480 Milyon Avro degerinde yesil tahvil ihracinda
bulunmuslardir. 2016 yilinda Apple, 1,5 milyar ABD Dolar1 degerindeki ihrag ile ilk etiketli yesil tahvil
ihracini gergeklestiren teknoloji firmasi olmustur. Ayni yil igerisinde Polonya Aralik ayinda 750 Milyon
Avro ile temiz enerji, siirdiiriilebilir ulasim ve tarim, milli parklar ve agaclandirma i¢in yaptigi ihrag ile
yesil devlet tahvili ihracinda bulunan ilk iilke olmustur. Bu {ilke, 2018 yil1 sonunda yaklagik 2 Milyar
ABD dolar tutarinda tahvil ihra¢ etmistir. Fransa, “iklim icin enerji gecisi” etiketli ilk tahvil ihracinm
Ocak 2017°de 7,5 Milyar Avro ile gergeklestirmistir. Bunu sirasiyla 2017 yilimin Kasim ayinda 49
Milyon ABD Dolari ile Fiji, Aralik ayinda 30 Milyon ABD Dolari ile Niijerya, 2018 yilinin Mart ayinda
5,5 Milyar ABD Dolart ile Belgika, 2 Milyar ABD Dolar1 ile Endonezya, Mayis ayinda 24 Milyon ABD
Dolar ile Litvanya, Ekim ayinda 3,5 Milyar ABD Dolar1 ile Irlanda ve 15 Milyon ABD Dolari ile
Seyseller takip etmistir (Baysan, 2019, s. 48).

2017 yilindan 2023 yilina kadar diinyadaki yesil tahvil ihraglarinin sayisinda yillik bazda %13
oraninda diisme yasanmigtir. Bu dogrultuda yesil tahvil ihracinin yillar i¢indeki degisimi Sekil 4.3.’de

su sekilde gosterilmektedir (climatebonds, 2024):
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Sekil 4.3. Yesil Tahvil Thracimin Yillar igerisindeki Degisimi (climatebonds, 2024)

2022 yilinda 83 Milyar ABD Dolar tutarinda gergeklesen yesil tahvil hacmi 2023 yilinda 545

oraninda artis gostererek 120 Milyar ABD dolarina g¢ikmugtir. 2023 yilinda yesil tahvil ihraci

konusundaki diger gelismelere bakildiginda;

Ust {iste son ii¢ yilda yarim trilyon simr1 asilarak 587,6 Milyar ABD Dolar1 degerinde yesil

tahvil ihraci gerceklestirilmistir.

En biiyiik bireysel ihrag¢i, 22,5 Milyar ABD dolari ile Birlesik Krallik olmustur.

61,6 Milyar ABD dolar ile yesil ihracin gerceklestirildigi en verimli ay Mayis olmustur.
Yesil tahviller ilk kez Arnavutluk, Kibris, Makedonya ve Karadag'dan ¢ikmustir.

2023 yesil tahvil ihraglari igin Asya-Pasifik en verimli ikinci bolge olmus ve toplam ihrag
hacminin {igte birine (189,4 Milyar ABD dolar1) katkida bulunmustur. Katkida bulunulan bu

miktarin % 44' it Cin'den gelmistir.

2022'ye kiyasla 2023 yilinda Afrika'daki yesil ihraglar yillik % 326'lik bir artigla 6nemli

Olciide artmustir.

Yesil tahvile en biiyiik katkilar 521 Milyon ABD dolar1 ile Afrika Kalkinma Bankasi'ndan
ve 300 Milyon ABD Dolari ile Kenya Elektrik ve Aydinlatma Sirketi'nden gelmistir.

Afrika'daki ihrage1 sayis1 2022'de sadece dort iken 2023 yilinda on bire ¢ikmustir.

Avrupa 309,6 Milyar ABD Dolar1 hacimle yesil tahvil piyasasina hakim olan iilke olmustur
(climatebonds, 2024 ).

2023 yilinda yesil tahvil ihracinda bulunan ilk 10 iilke ve kuruma iliskin bilgiler Tablo 4.7.’de

su sekilde gosterilmektedir:
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Tablo 4.7. Ulke ve Kurumlarin 2023 Yilindaki Yesil Tahvil Thraglari (climatebonds, 2024)

Ulke Adi Tutar (Milyar ABD$)
Birlesik Krallik 22,5
Almanya 18,8
Italya 15,0
Hong Kong (SAR) 144
Alman Kalkinma Bankasi 14,0
EIB (Ege Ihracatc1 Birlikleri) 13,6
Avrupa Birligi 11,6
Avusturya 11,4
Fransa 10,7
ICBC (Cin Endiistri ve Ticari Bankasi) 9,9

Diinyadaki yesil tahvil ihracina yonelik bir diger gelisme ise 2023 yilinda toplamin %14'iine
katkida bulunarak {ist iiste ikinci kez yesil tahvil hacimlerinin en biiylik kaynak saglandig {ilkenin Cin
olmasidir. Cin'in y1l igindeki ihraglar1 2022'de 86,5 Milyar ABD Dolar1 iken bu say1 2023 yilinda % 4
diisiisle 83,5 Milyar ABD Dolar1 olmustur. Yesil tahvil hacmine en biiyiik kaynag1 saglayan ikinci iilke
Almanya olmustur. Almanya, 67,5 Milyar ABD Dolar hacimle, toplamin % 11'ni olusturmus ve yillik
% 6,8'lik artisla ikinci sirada yer almistir. En biiyiik iki ihrag¢1 olan Alman hiikiimeti ve Alman kalkinma
bankasi, Almanya'dan kaynaklanan hacmin neredeyse yarisin1 olusturmus ve bu hacim 32,7 Milyar
ABD Dolan fiyatlandirilmistir. Yesil tahvil hacmine kaynaklik eden diger iilke ABD olmustur.
ABD’deki yesil tahvil piyasasi, ¢ok sayida ihrag¢idan gelen daha kiigiik anlagsmalarin belirgin bir sekilde
yaygin olmasiyla belirlenmigtir. 2023 yilinda ABD piyasasinda 1231 yesil tahvil anlagsmasi
fiyatlandirilmistir. ABD’de gergeklesen ortalama anlasma biiytikliigii 48,6 Milyon ABD Dolarinda
olmustur. Cin, ise toplamin % 10'nu temsil edip say1 olarak 288 anlagma ile yesil tahvil anlasmas1 yapan
en bilylik ikinci lilke olmustur. Bu bilgiler kapsaminda yesil tahvil hacmine kaynaklik eden en biiyiik 10
tilkeye iliskin bilgiler Tablo 4.8.’de su sekilde gosterilmistir (climatebonds, 2024):

Tablo 4.8. 2023 Yilinda Yesil Tahvil Hacmine Kaynaklik Eden Ulkeler (climatebonds, 2024)

Ulke Ada Hacim (USD Milyar) Anlasma Sayisi
Cin 83.5 288
Almanya 67.5 117
ABD 59.9 1231
Birlesik Krallik 32.7 26
Uluslariistii 31.3 69
Italya 30.3 33
Fransa 30.0 42
Ispanya 21.8 45
Hollanda 20.6 28
Hong Kong, Cin 15.6 21
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4.4.5.2. Tiirkiye’de Yesil Tahvil Piyasasi

Bugiine kadar, Tiirkiye’de temiz enerji projesine yonelik iklim finansmaninin saglanmasindaki
en biiyiik ve en 6nemli unsur yerli bankalar olmustur. Ticari bankalar yesil enerji yatirimlar1 ve enerji
sektoriiniin finansmaninda ¢okca aktif olmuslardir. Tiirkiye Sinai Bankasi TSKB, Tiirkiye nin
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki ilk yesil tahvil ihract 2016 yilinda yapilmistir. Bu ilk yesil tahvil
ihracinin ardindan kamu kuruluslar ve 6zel sektorler tarafindan da 29 Kasim 2023 tarihinde Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi Londra Borsasi’nda 5 yil vadeli 715 Milyon Amerikan Dolar1 degerindeki
Tiirkiye’nin ilk yerel yonetim yesil tahvili ihra¢ edilmistir. T.C. Merkez Bankasi’nin haftalik menkul
kiymet istatistiklerine gore Tirkiye’nin yesil tahvil piyasasi 2023 yilinin Mart ayi itibariyle 10 Milyar
Amerikan Dolar1 bityiikliigiine ulasmistir (herguner, 2024).

Tirkiye icin yesil tahvil potansiyelinin enerji doniisiimii a¢isindan incelendiginde yiiksek
oldugu soylenebilir. Mevcut yesil tahvil ihraglarinin toplam sayis1 10’un altinda seyretmesine karsin son
yillarda hizli bir gelisim gdstermistir. Genel olarak, Tiirkiye’nin yesil tahvil potansiyeli enerji doniisiimii
yatirimlari finans sektorii, kamu kuruluslari, enerji sektorii ve reel sektor (hizmet ve sanayi) kapsaminda
incelenmektedir. 2022-2030 donemlerine iligkin her bir sektor iizerine yapilan incelemeler sonucunda
toplam 16 Milyar ABD Dolari, yillik ortalama 1,8 Milyar ABD Dolarlik yesil tahvil potansiyeli
bulundugu saptanmaktadir. S6z konusu dénemler i¢in Tiirkiye’nin enerji donlisiimii yatirim ihtiyaci 135
Milyar ABD Dolari, finansman ihtiyact ise 107 Milyar Dolar olarak tahmin edilmektedir. Bu finansman
ihtiyacinin %15°lik kismimin ise yurt dig1 tahvil araciligiyla karsilanabilecegi tahmin edilmektedir
(Shura, 2024). Tablo 4.9.’da Tiirkiye’nin enerji doniistimii yatirimlari odakli yesil tahvil potansiyeline

iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 4.9. Tiirkiye’nin Enerji Doniigiimii Yatirimlar1 Odakli Yesil Tahvil Potansiyeli (Milyon ABD Dolar)

2022-2030 Yillik Ortalama
KAMU 5.000 556
Hazine 3.000 333
Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) 500 56
Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS) 500 56
Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi (TEIAS) 500 56
Diger 500 56
FINANS SEKTORU 3.000 333
Bankalar 2.500 278
Diger Finans Kuruluslari 500 56
ENERJI SEKTORU 2.000 222
Elektrik Uretimi 1.000 111
Elektrik Dagitim1 500 56
Diger (Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari, Yeni Teknolojiler) 500 56
REEL SEKTOR 6.000 667
Imalat Sanayi 4.000 444
Biiyiik Sanayi Kuruluslar1 (iSO 500 ve ikinci 500) 3.000 333
Hizmet ve Ticaret 1.500 167
Diger 500 56
TOPLAM 16.000 1.778
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Tablo 4.9.’da kamunun potansiyeli degerlendirilirken, mevcuttaki dis borcun yani sira Hazine
ve Maliye Bakanlig1’mn tahvil ihraclar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu, EUAS, TEIAS basta olmak iizere kamu
kuruluslarinin yatirim potansiyelleri de dikkate alinmistir. 2021 y1li sonu itibariyle kamunun uzun vadeli
dis borcunun yaklasik %60’1 tahvillerden meydana gelmektedir. Genel olarak, uluslararasi tahvil
piyasast beklentileri hesaba katilarak bu tutarin %10’nun 2022-2030 donemlerinde yesil tahvile
doniigebilecegi ongoriilmiistiir. Fakat son tahminler ¢ergevesinde ihtiyatl bir yaklasim ile 9.4 Milyar
ABD Dolar tutarindaki kamu potansiyelinin 5 Milyar ABD Dolarlik kisminin faaliyete gegirilebilecegi
varsayllmaktadir. S6zii edilen 5 Milyar ABD dolarinin 3 Milyar ABD Dolar1 Hazine ihraglart i¢in ve
geriye kalan 2 Milyar ABD Dolar1 da TVF, EUAS ve TEIAS basta olmak iizere farkli kamu kuruluslari
icin kullanilacag1 diisiiniilmektedir. TVF, basta TOGG olmak iizere portfdyiinde bulunan mevcut
kuruluslarin ve yeni teknolojilere yatirim yapmak tizere giindem konusu olacak olasi kuruluslarin
yatirimlari ile énemli bir potansiyel tasimaktadir. EUAS, gerek pompaj depolamali HES yatirimlari ve
yesil enerjiye yonelik olas1 yatirimlart gerekse de mevcut portfoydeki diger iyilestirme yatirimlarinin
finansmanina yonelik yesil tahvil potansiyeli yiiksek kamu kuruluslar igerisinde yer almaktadir. Aym
sekilde TEIAS’da iletim ve enterkonneksiyon hatti genisletme, iyilestirme ve enerji depolama
yatirimlari ile potansiyel tasimaktadir. Finans sektorii i¢in, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma diizeyi ve iklim tahvili bilhassa yesil tahvil ihra¢ etmede uluslararasi diizeyde
finans kuruluglarinin yeri dikkate alinarak ihtiyatl bir projeksiyonda bulunulmustur. Basta bankacilik
sektorti bulunmak tizere Tiirkiye finans sektoriiniin siirdiiriilebilir finansman konusundaki farkindaligi,
uluslararasi gelismelerin takibi ve uyum kapasitesi ¢okca yiiksektir. Diger bir sektor olan enerji sektorii
sirketlerinin yesil tahvil potansiyeli de dikkatli bir 6ngdriiyle olusturulmustur. Portfdyde, biiyiik oranda
yesil enerji yatirnmlarindan olusan ve yatirim istahi yiiksek olan, tamamlayici alanlara da yatirim
yapacagl ongoriilen elektrik iiretim sirketleri bulunmaktadir. Tedarik sirketleri, elektrik dagitim
sirketleri vb. paydaslarin enerji verimliligi yatirimlari ve elektrikli ara¢ ekosistemine yonelik yatirimlar
gibi konularda finansman ve is modeli gelistirdikleri goriilmektedir. Tiirkiye de 6nemli bir yeri olan
yerel yonetimler yukarida bulunan tablo 4.9.’da yer almasa da bilhassa biiyliksehir belediyelerinin tahvil
potansiyelinin ¢okga yiiksek oldugu da agikga sdylenebilir (SHURA, 2024). Tablo 4.10.’da Tiirkiye’nin

uzun vadeli tahvil dagilimina iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 4.10. Tirkiye’nin Uzun Vadeli Tahvil Dagilimi (Milyon ABD Dolari) (https://www.shura.org.tr/)

2010 2017 2021 2022-2030 Yesil Tahvil Potansiyeli
Kamu 44185 | 74.122 93.674 9.367
Ozel Sektor 1.000 | 42.152 | 31.903 4.785
Toplam 45,185 | 116.274 | 125.577 14.153
Uzun Vadeli Dis Bor¢ 0 o 0
Stoku i¢indeki Pay %21,0 %34,1 %39,2

Tablo 4.10.’da Tiirkiye’nin uzun vadeli tahvil dagiliminda 2010, 2017, 2021 yillarinda en ¢ok

kamu sektoriine agirlik verdigi, 2022 -2030 donemleri arasinda da yine kamu sektoriine agirlik verecegi
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ongoriilmektedir. Tiirkiye’nin yesil tahvil ihracina iligskin bilgilerin ardindan ¢alismanin bu kisminda
Tiirkiye’de yesil tahvil ihracinda bulunan kurumlara yer verilmistir. Bu kurumlara iliskin bilgiler 6zetle

su sekildedir:

> TSKB Tarafindan Ihra¢ Edilen Yesil Tahviller: Siirdiiriilebilirlik alaninda 6nemli
gelismelere imza atan TSKB, bir baska 6nemli ilke de imza atarak uluslararasi piyasalarda stirdiiriilebilir
veya yesil tahvil ihracim1 gergeklestiren ilk Tiirk bankasi olan kurumdur. 2016 yilinda Tiirk 6zel
sektoriinlin diisiik karbonlu ekonomiye gecisi i¢in kaynak temin eden TSKB, 5 yil vadeli 300 Milyon
Dolar tutarindaki ihraci ile 6ngdriilen tutarin ¢ok daha fazlasi seklinde telap gorerek biiyiik basar elde
etmigtir. TSKB’nin yetki verdigi yedi bankanin isbirligiyle gergeklesen bu ihrag ile elde edilen fon,
yalnizca siirdiiriilebilir ve yesil projelerin finansmaninda kullanilmak i¢in tasarlanmistir. TSKB’nin
stirdiiriilebilirlik alaninda verdikleri finansman destegi her gegen giin daha da biiyiimektedir. TSKB,
0zel sektor projelerine aktardigi kaynaklarla Tiirkiye nin yillik karbondioksit saliniminin 8.3 Milyon ton
azalmasina destek vermektedir. TSKB, 2016°da gerceklestirdigi ilk yesil tahvil ihracinin ardindan 2017
yilinda diinyada bir ilke onciililk ederek gelirlerinin sosyal ve cevresel projelerin finansmaninda
kullanilacak olan sermaye tiirevi siirdiiriilebilir tahvilin uluslararas1 piyasalardaki ilk o6rnegini
gerceklestirmistir. Kurum, son olarak 2019 yilinda siirdiiriilebilir bankacilik ¢aligmalar1 gergevesinde

UNEP-FI sorumlu Bankacilik Prensipleri’ne kurucu imzaci olarak katilim saglamistir (TSKB, 2024).

> YDA Grup Tarafindan ihra¢ Edilen Yesil Tahviller: Tiirkiye’nin yurti¢i sermaye
piyasalarinda gergeklestirdigi ve nitelikli yatirimeiya yonelik ihrag ettigi yesil ve siirdiiriilebilir tahvil
ozelligi tastyan ilk tahvil 2008°’de YDA Grup tarafindan gerceklestirilmistir (Yazicioglu ve Toke, 2022,
s. 352). insaat sektoriiniin lider firmalarindan birisi olan YDA Grup sermaye piyasalarindaki ilk ihrag
islemini nitelikli yatirimcilara yonelik gergeklestirmistir. % 3,50 - % 4,00 getiri oraniyla satisa sunulan
tahvil, yatinmecilarin fazla ilgileri sonucunda % 3,75 getiri oranindan fiyatlanmistir. Yapilan tahvil
ihraci, YDA Grup insaatin ¢ok diisiik bir maliyetle ve daha uzun vadelerle yeniden finanslanmasina
imkan saglarken, ayn1 zamanda finansman kaynaklarimin ¢esitlendirilmesine ve ileri yapilacak olan

ihraglar i¢in genis bir yatirimer portfoyiiniin olusturulmasina yardimci olacaktir (YDA, 2024).

> Ronesans Saghk Yatirnm Tarafindan Ihrac Edilen Yesil Tahvil: Ronesans Saglik Yatirim
(RSY), kamu 6zel isbirligi ¢cergevesinde faaliyete gegirecegi Elazig Fethi Sekin Sehir Hastanesi projesi
Tiirkiye’de 20 y1l vade ile tamami yabanci yatirimcilara ihraci yapilan ilk proje bonosu olmustur. Bu
yabanc1 gruptan bono ihraci yoluyla 288 Milyon Euro finansman saglanmistir. Bono, Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Diinya Bankasi’nin Cok Tarafli Yatirimlar Garanti Ajans1 (MIGA) ile
birlikte gelistirilen yeni bir kredi iyilestirme aracidir. Bu projeye iliskin raiting, Moddys tarafindan Baa2
olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan
Baa2 notu ile derecelendirilen ilk bonosu olma 6zelligine sahiptir. Ronesans Holding icerisinde yer alan

ve Tiirkiye’nin saglik yatirmrmi konusunda en 6nemli firmalarindan birini temsil eden Ronesans Saglik
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Yatirimin bu projesi kiiresel boyutta biiyiikk énem tasiyan “Yesil ve Sosyal Bono” olma &zelligi

tasimaktadir (RSY, 2024; hurriyet, 2024).

> Garanti BBVA Yesil Tahvil ihraci: Siirdiiriilebilir finans alaninda bircok ilke imza atan ve
Tiirkiye’de ¢cogu yenilige onciiliik eden Garanti BBVA, 2017 yilinda ilk tahvil ihracin1 International
Finance Corporation (IFC) ile Ipotek Teminatli Menkul Kiymet Ihraci1 (ITMK) programi cergevesinde
150 Milyon ABD Dolan tutarinda gerceklestirmistir. Banka, bu islemle Yesil Mortgage {iriiniini
piyasaya sunmus ve yiiksek enerji verimliligine sahip binalar igerisine alan ¢evreye duyarli projelerin
finansmania katkida bulunmustur. 2019 yilina gelindiginde bir baska yeniligi ger¢eklestiren Garanti
BBVA, GMTN (Global Medium Term Notes) programi kapsaminda 5 y1l vadeli 50 milyon ABD Dolar
tutarindaki yesil tahvil ihracim gergeklestirmistir. Siirdiiriilebilir ve yesil tahvil prensipleriyle uyumlu
olma niteligi tasiyan bu ihragtan elde edilen fon ile iklim degisikligine ¢6ziim olusturan yeni ve

uygulamasi hala devam eden projelere katki saglanmaktadir (Garanti BBVA, 2024).

> Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. Yesil Tahvil Thraci: Siirdiiriilebilirlik alaninda kiiresel
sorunlara ¢oziim olusturmayi amaglayan Yapir Kredi bankasi, Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma amaglarim1 dikkate alan ve bu amaglar dogrultusunda hareket eden bir kurumdur.
Gergeklestirmis oldugu siirdiiriilebilir tahvil ihraci ile Tiirkiye’ nin diisiik karbon ekonomisine gecisine
destek vererek iklim Eylemi, Erisilebilir ve Temiz Enerji Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarma destek
vermektedir. Kurum, 2017°de imzaladigi Global Compact Tirkiye Siirdiiriilebilir Finansman
Bildirgesi’nin giincel kalmasina da bu amaglarla katki saglamaktadir (YAPIKREDI, 2024). Banka 2020
yilinda Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) yesil tahvil ilkeleri ve piyasa uygulamalar
kapsaminda ilk yesil tahvilini ¢ikarmigtir. Yap1 Kredi, piyasadaki en son gelismeleri takip etmek ve yesil
ara¢ kapsamini genisletmek i¢in 2021 yilinda Siirdiiriilebilirlik Tahvil Cercevesini Siirdiiriilebilir Finans

Cergevesi seklinde giincellemistir (yapikrediinvestorrelations, 2024 ).

> Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Yesil Tahvil ihraci: Tiirkiye’nin lider sanayi
kuruluslarindan birisi olan Vestel Sirketler Grubu, Tiirkiye’de gelirlerinin tamamimi ¢evreci
yatirimlarina harcayarak yaptigi yesil tahvil ihracini uluslararasi derecelendirme alarak TL cinsinden
gergeklestiren ilk marka olmustur. Yesil tahvil ihracin1 Garanti BBV A araciligiyla gergeklestiren Vestel,
siirdiirtilebilir ve yesil {irlin grubundaki satiglarini, arastirma ve gelistirme harcamalarini ve inovasyon,
girigsimcilik ¢aligmalarini 2022 yilina degin % 50 oraninda arttirmayi amaglamaktadir (Anadolu Ajansi,

2024).

> QNB Finansbank Yesil Tahvil Thraci: QNB Finansbank, ilk yesil tahvil ihracin1 Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) ile gergeklestirmistir. Bu ihra¢ ayn1 zamanda bankanin 50 Milyon
Dolar tutarindaki ilk yesil tahvil ihraci, EBRD’ nin Tiirkiye’deki bir bankaya ilk yesil tahvil yatirimi
olma ozelligi tasimaktadir (https://www.aa.com.tr). Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) yesil

tahvil prensiplerine uyumlu olarak, 3 y1l vadeli bu tahvilden saglanan 50 Milyon Dolarlik kaynak, QNB
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Finansbank’in portféyiindeki uluslararasi sertifikasyona sahip yesil bina projelerinin finansmaninda

kullanilmaktadir (gnbfinansbank, 2024).

> Arcelik A.S. Yesil Tahvil Thrac:: Kiiresel piyasalarda 350 milyon Euro tutarinda 5 y1l vadeli
yesil tahvil ihract gerceklestiren Argelik, Tirkiye’den kiiresel piyasalarda yesil tahvil ihracini
gerceklestiren ilk reel sektor sirketi olmustur. Sirket, ihra¢ ettigi bu tahvili, enerji ve eko verimli
dongiisel ekonomiye uyarlanmig iiriinlerin {iretimde enerji verimliligine katki saglamasi i¢in yesil
projelerin finansmaninda kullanmay1 hedeflemektedir. Bu tahvillerin ihracindan elde edilen gelirler ise,
firmanin stirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi, kirliligi engelleyici ve kontrol altina alan ¢oziimlerde,
yenilenebilir enerji ve yesil bina girisimlerine fon saglamada kullanilacaktir. Argelik bu kapsamda, yesil
tahvile uygun ve onaylh projeler i¢in 189.844.582 € 6deme yapmistir. Bu tutar, toplamda 385 projeye
denk gelmektedir. Bu projelerden 139’u enerji verimli iiriinler igin, 89’u eko verimli veya dongiisel
ekonomiye uyumlu triinler i¢in, 14’1 atik 6nleme ve kontrolii i¢in, 116’s1 iiretimde enerji verimliligini
arttirmak icin, 6’s1 yenilenebilir enerji i¢in ve 21’1 de siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi igin

kullanilmaktadir (arcelikglobal, 2024 ).

> AYDEM Enerji Yesil Tahvil ihraci: Aydem Enerji’nin yenilenebilir enerji alaninda
faaliyette bulunan istiraki Aydem Yenilenebilir Enerji, uluslararasinda nitelikli yatirimcilara satilmak
iizere ihrag ettigi yesil tahvil i¢in talep toplama siirecini tamamlayarak 131 yatirimcinin katilimiyla 1,6
Milyar Dolar tutarinda talep toplayan firma, Tiirkiye’de ilk seferde en yiiksek tutarda gerceklestirilen
tahvil ihracina onciiliik etmistir. Firma ayni zamanda 750 Milyon Dolar tutar ile Tiirkiye’nin en biiyiik
yesil tahvil ihracini da bu sekilde gerceklestirmistir. Firma tarafindan ihrag edilecek olan yesil tahvillerin
vadesi 5,5 yil olarak belirlenmis, 3,5 y1l anapara geri 6demesiz, yilizde 7,75 faiz orani ile ihrag¢ edilmistir

(ekonomist, 2024).

> Zorlu Enerji Sukuk fhraci: 1933 yilinda kurulan ve enerji sektriiniin cesitli alanlarinda
faaliyette bulunan zorlu enerji global dlgekte entegre hizmet veren bir enerji sirketidir (tskb, 2024).
Zorlu Enerji adina Tiirkiye’ nin ilk siirdiiriilebilir kira sertifikasi yani sukuk ihracini, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi1 (TSKB) gerceklestirmistir. Zorlu enerji adina gergeklestirilen ihrag, siirdiiriilebilir
sukuk cercevesi igerigi ile diinyada bir ilk olma niteligine sahiptir (zorludergi, 2024).

> Akbank Yesil Tahvil Thraci: Mevcut sermaye yeterlilik oramyla Tiirkiye’nin en giiglii
bankalarindan birisi olan Akbank Tiirk bankacilik sektorii, mevduat bankalari arasindaki ilk
stirdiiriilebilir sermaye benzeri tahvil ihracin1 10 yil vade ile 5 y1l sonunda erken itfa opsiyonuna sahip
olan 500 Milyon ABD Dolari tutarindaki islem getirisi ile kupon orani % 6.80 olarak ger¢eklesmistir.
Bankanin sermaye benzeri tahvil ihracina iilke disindan 150’den fazla yatirimcidan 145 Milyar Dolar
civarinda tahvil ihracinin yaklasik 3 kati kadar talep gelmistir. Banka yesil tahvil ihracindan elde ettigi
geliri tilkenin diisiik karbon ekonomisine gegisine destekleyecek projelerin finansmaninda kullanmay1

hedeflemektedir (akbankinvestorrelations, 2024).
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> Is Bankasi Yesil Tahvil Thraci: s Bankas, ilk yesil tahvil ihracim 21 Agustos 2019
tarihinde gergeklestirmistir. Is bankasinin gerceklestirmis oldugu bu tahvil ayn1 zamanda Tiirk bankalar1
tarafindan gergeklestirilen ilk %100 Yesil Euro tahvil islemidir. Thra¢ degeri 50 Milyon ABD Dolar1
olan tahvilin vade siiresi 10 yildir. Bu ihrag, Is bankasimin siirdiiriilebilir bir biitiinliik yansitmas, farkl
yatirimet kitlelerine ulagma firsati vermesi ve uzun vadeli fonlama olmasindan 6tiirii biiytlik bir 6neme
sahiptir. 2023 yilinda Is Bankasi, 500 Milyon TL degerinde iki y1l vade siiresi ile gerceklestirdigi yesil
tahvil ihraci ile bankacilik sektorii tarafindan yurt iginde TL cinsinden gerceklestirilen ilk yesil
borglanma araci ihract olmustur. Ihragtan elde edilen gelirlerin yesil projelere verilen kredi

finansmaninda kullanilmas1 hedeflenmektedir (isbank, 2024).

> Ziraat Bankasi Siirdiiriilebilir FEurobond fIhraci: Ziraat bankasi tarafindan
gerceklestirilen  siirdiiriilebilir Eurobond ihraci, kaynak yapisiin g¢esitlendirilmesi, yatirimci
portfoyiiniin genisletilmesi ve uzun vadeli borglanma imkanlarinin arttirilmasi gibi stratejilerle sosyal
ve gevresel yaklagimlari i¢eren siirdiiriilebilirlik vizyonu kapsaminda kiiresel piyasalarda 5 yil vadeli ve
600 Milyon USD degerinde gerceklestirilmistir. S6z konusu bu ihrag, sermayesinin %100’
Tiirkiye’deki bir kamuya ait finansal kurulus tarafindan gerceklestirilen ilk siirdiiriilebilir Eurobond
olup, gelismekte olan iilke devlet tahvillerinin yer aldig1 en biiyiik endeks kapsaminda yer almistir.
Thractan elde edilen gelirlerin agirlikli olarak siirdiiriilebilir enerji ve istihdamin devamliligini saglamaya
yonelik cevresel ve sosyal temali krediler yoluyla miisterilere aktarilmasi planlanmaktadir. Banka, 2024
yilinda kiiresel piyasalarda 500 Milyon USD degerinde 5 y1l vadeli, % 8.125 faiz oraniyla siirdiiriilebilir
tahvil ihrac1 gerceklestirmistir. Bu ihrag, Avrupa, Amerika, Asya ve Korfez Bolgesindeki uzman
yatinnmcilarin katilmiyla ihra¢ degerinin 4 kati kadar basariyla sonuglanmistir. Bu ihra¢ ayn1 zamanda
2024 yilinda Tiirkiye’den yapilan ilk yurt disi tahvil ihraci olma o&zelligine de sahip olmustur
(ziraatbank, 2024).

» Yesil Tahvil Endeksleri ve Borsalari: Borsalar, piyasaya erigim saglamada hayati bir
O6neme sahiptirler. Bu nedenle piyasaya erisim konusunda koprii gérevi gormektedirler (climatebonds,
2024 ). Piyasa endeksleri, belli bir yatirim araci veya menkul kiymet grubunun performansini izleyen
istatistiksel ol¢ii birimleridir. Bu endeksler, bu gruptaki menkul kiymetlere yonelik seffaf risk ve getiri
verileri saglayarak yatirimcilarin bilgi engeli gibi karsilastigi problemleri azaltmay1 amaglamaktadir.
Ayrica, hangi projelerin veya faaliyetlerin uygun olup olmadigi konusunda da bilgi vermektedirler.
Gunden giine yesil tahvillere olan ilginin artmasiyla beraber, piyasa likiditesi i¢in talep de artmis ve
uluslararasinda bircok borsa ve diizenleyiciler 2014 yilinda yesil tahvile 6zgii borsalar meydana
getirerek yesil ihraglara tesviki arttirmak i¢in girisimlerde bulunmuslardir. 2015 yilindan itibaren yesil
tahviller Meksika’nin borsa listelerinde ve Londra, Oslo ve Stockholm menkul kiymetler borsasinda
listelenmislerdir. i1k 6zel yesil tahvil borsasi olan Liiksemburg Yesil Borsas1 2016 yilinda kurulmus ve
toplam degeri 100 Milyar Dolar1 asan diinyadaki yesil tahvillerin yarisini listelemektedir. Ayrica,

Londra, Meksika, Sanghay ve Shenzen Menkul Kiymetler Borsas1 ve Borsa Italiana yesil tahvil
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listeleme boliimleri olusturmuslardir (Cakir, 2022, s. 39; Yilmaz, 2023, s. 48). ihra¢ sahiplerinin bu
borsalarda islem yapabilmeleri i¢in menkul kiymetlerine dair etki raporlamasi, gelir kullandirimi ve
gelirlerin yonetimi vb. konularda bilgiler vermesi gerekmektedir. Bu ve bunun gibi bir¢ok ugraslar
iizerine insa edilen menkul kiymet borsalari, piyasa katilimecilar i¢in ek bir veri ve ticaret yetenegi
saglayan Ozel yesil tahvil listelerinin meydana getirilmesini saglamistir (Baysan, 2019, s. 54-55). Tablo
4.11.°de 2023 yili itibariyle yesil tahvillerin diinya genelinde islem gordiigii borsalara yer verilmistir.

Bu borsalar ve borsalara iliskin bilgiler su sekilde 6zetlenmektedir:

Tablo 4.11. Yesil Tahvillerin Islem Gordiigii Borsalar (climatebonds, 2024)

Borsa Adi Ozel Boliim Tiirii Acihs Tarihi

Oslo Borsasi Yesil Tahvil Ocak 2015
Stockholm Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Haziran 2015
Londra Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Temmuz 2015
Sangay Borsasi Yesil Tahvil Mart 2016
Meksika Borsasi Yesil Tahvil Agustos 2016
Liiksemburg Borsasi Liiksemburg Yesil Borsasi Eyliil 2016
Italya Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2017
Tayvan Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Mayis 2017
Johannesburg Yesil Tahvil Ekim 2017
Japonya Borsast Yesil ve Sosyal Tahvil Ocak 2018
Viyana Borsasi Yesil ve Sosyal Tahvil Mart 2018
Nasdaq Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Mayis 2018
Isvigre Borsasi Yesil ve Siirdiiriilebilir Tahvil Temmuz 2018
Uluslararasi Borsa Siirdiiriilebilir Tahvil Kasim 2018
Frankfurt Yesil Tahvil Kasim 2018
Santiago Yesil ve Sosyal Tahvil Temmuz 2019
Euronext Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil Kasim 2019
Bombay Yesil Tahvil Haziran 2019
Arjantin Borsasi Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil Eyliil 2019
Brezilya Borsasi Yesil Tahvil Eyliil 2019
Nijerya Borsasi Siirdiiriilebilir Tahvil Ekim 2019
Hong Kong Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil Haziran 2020
Kore Borsast Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil Haziran 2020
Toronto Siirdiiriilebilir Tahvil Kasim 2020
Singapur Borsasi Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil -
Bolsas y Mercados Espanoles (BME) | Yesil, Siirdiiriilebilir ve Sosyal Tahvil -
Astana Internatioanl (AlX) ESG Tahvil Arlik 2022

4.5. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiirtilebilirlik endeksi, en hizli sekilde kar saglamaktan ziyade ¢evreye duyarli olup onu
korumay1 hedefleyen firmalarin finansal gostergelerini 6l¢gmeye yarayan bir sistemdir (Altinay vd.,
2017, s. 269). Surdiriilebilir finans kavramina olan ilginin artmasiyla birlikte yatirimcilar igin
sirdiiriilebilirligin de 6nemi artmis ve menkul kiymet borsalarinda siirdiiriilebilirlik endeksleri
olusturulmustur. Sirdiiriilebilirlik endeksleri ¢ogunlukla, piyasanin derinlestirilmesi, genel ekonomik
egilimlerin olgiilmesi ve sermaye piyasalarinin performanslarmin attirilmas: kapsaminda belli bir

piyasadaki pay senedi fiyatlarinin belli bir siire icerisindeki davraniglarini ifade eden gdsterge haline
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gelmislerdir. Bu endeksler siirdiiriilebilir yatirimlara destek vermek, yatirimcilari bu alandaki firmalarla
bir araya getirmek icin olusturulmuslardir. Yine bu endekste yer alacak firmalarin incelenmesinde
sosyal, cevresel ve yonetisim kriterleri baz alinmaktadir. Bu kriterler ¢cercevesinde de firmalarin sosyal
ve cevresel konularda hangi davranmiglari sergiledikleri ve nasil davrandiklari, hangi yatirnrm ve
faaliyetlerde yer aldiklari, kurumsal yonetim ilkelerine ne kadar bagl olduklarinin tespit edilmesi

kurumsal paydaslar ve yatirimcilar igin bityiik kolayliklar saglamaktadir (Kilig, 2023, s. 41-42).

Stirdiirtilebilirlik ¢alismalarinin hizlanmasina etki eden gelismeler 1999 yilinda Dow Jones
Endeksi’nin kurulmasiyla kendini gostermistir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri konusuna 6nciililk eden
borsalar Euronext, Londra ve Nasdaq borsalaridir. Diinya’da kurulan ilk siirdiiriilebilirlik endeksi,
1990°da kurulup kurumsal yatirimcilar kapsaminda arastirma siirdiiren “KLD Research&Analytics”in
hesapladigi Domini 400 Sosyal Endeksi’dir. Sirdiiriilebilirlik endeksine yonelik gelismeler
incelendiginde 2000°de Giiney Afrika, 2005°te Brezilya, 2007°de Almanya, 2008’de ispanya, Norveg,
Avusturya, Isve¢ ve Danimarka, 2009°da Endonezya, Kore ve Cin, 2010’ da Misir ve 2014’te Tiirkiye’de
Siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin uygulandigi goriilmektedir (Altinay vd., 2017, s. 269).

Bu ¢alismalara destek veren firmalarin ulusal ve uluslararasi piyasalarda daha giiclii bir sekilde
rekabet edebilmeleri ve siirdiiriilebilir performanslarin1 6lgebilmek igin siirdiiriilebilirlik endeksleri
olusturulmustur. Bu kapsamda olusturulan secilmis bazi siirdiiriilebilirlik endekslerine ve bu endekslere

iligkin bilgiler asagida su sekilde aciklanmistir:

4.5.1. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI)

1999 yilinda kurulan bu endeks, kurumsal siirdiiriilebilirlik  performansinin
degerlendirilmesinde en fazla kullanilan endekstir. DJSI endeksi firmalar1 hem sektdrel hem de genel
anlamda degerlendirilmektedir. Bu endekste belirlenen gostergeler kiiresel, iilkesel ve bolgesel olarak
siiflandirilmaktadir. Bu smiflandirma neticesinde DJSI Diinya, DJSI Aavrupa DJSI Japonya, DJSI
Kuzey Amerika, DJSI Kuzey Amerika, DJSI Kore ve DJSI Gelismekte Olan Pazarlar seklinde 7 farkli
endeks olusturulmustur. Bu siirdiiriilebilirlik endeksinin kiiresel boyuttaki en 6nemli yansimalarindan
birisi ¢cok kisa bir zaman diliminde kabul gornesi ve uygulamasinin yayginlagsmasinin sonucu olarak

stirdiirtilebilirligin taninirh@imi ve popiilerligini arttirmasidir (Tutar, 2024, s. 223- 225).

4.5.2. Domini 400 Sosyal Endeksi (Domini 400 Social Index)

MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi, olaganiistii sosyal, cevresel ve yonetisim derecelendirmelerine
sahip sirketlere maruz kalma olanag1 saglayan ve iiriinlerinin olumsuz ¢evresel ve sosyal yansimasi olan
firmalar1 kapsamayan, ABD menkul kiymetlerinin sermaye agirlikli bir endeksidir. S6z konusu bu
endeks, ABD’deki kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalar1 temsil eden MSCI USA IMI olarak
isimlendirilen pay senedi endeksi arasindan secilmis 400 firmadan meydana gelmektedir. Yine bu
endeks, giiglii stirdiiriilebilirlik profiline sahip firmalardan olusan ¢esitlendirilmis bir kiyaslama arayan
yatirimeilar i¢in olusturulmustur. 1990 yilimin mayis aymda Domini 400 Sosyal Endeksi olarak

bagslatilan bu endeks, ilk SRI endekslerinden birisidir (MSCI, 2024).
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4.5.3. FTSE4Good Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi

2001 yilinda FTSE tarafindan ortaya koyulan FTSE4Good Endeksi, bir sosyal sorumluluk
endeksidir. Bu endeks, sosyal sorumluluk sahibi olan firmalara yatirim yapabilmek ve bu firmalar
arasinda karsilagtirma yapabilmek adina paydaslarina ¢evre kapsaminda siirdiiriilebilir aragtirmalar
yapmak, paydaslarla olumlu iliskiler i¢erisinde olmak ve evrensel insan haklarini koruyup desteklemek
gibi bazi kriterler sunmaktadir. Bunlarin yani sira endeks, bebek mamasi, tiitiin, niikleer enerji, silah ve
uranyum madenciligi gibi sektdrleri ve bu sektdrde faaliyette bulunan firmalar1 endekse kabul
etmemekte ve herhangi bir 6zel fon ya da yatirim iiriiniinii desteklememektedir (Turhan, 2023, s. 56).
Bu endekste yer alabilmek icin Amerika’da diinya genelinde, “FTSE Developed Index (Gelistirilmis
Avrupa Endeksi)” ve Avrupa’da yer alan “FTSE All-Share Index (Paylasilan Tiim Endeks)” lerin
birisinde bulunmak gerekmektedir. Bunun ardindan paydas iligkileri, evrensel insan haklari, sosyal
durumlar ve cevresel siirdiiriilebilirlik gibi kapsamlar belirlenerek firmalar FTSE4Good se¢im
kriterlerine gore incelenmektedirler. Incelenmesi yapilip endekste yer alacak olanlar tespit edildikten
sonra FTSE Endeks Hesaplama Metodu’na gore endeks meydana getirilmektedir (Argiiden, 2002, s.
57).

4.5.4. FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi

JSE Sorumlu Yatirnm Endeksi (JSE SRI), Johannes Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
olusturulann gelismekte olan iilkeler icerisinde ilk sosyal bakimdan sorumlu bir yatirim endeksidir. Bu
endeks, siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek amaciyla firmalarin sosyal, cevresel ve yodnetisim
konularma iligkin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini tesvik etmek ve ESG performanslarini 6lgmek
amaciyla gelistirilmis bir endekstir. Bahsi gegen bu endeks, 2015’te JSE siirdiiriilebilirlik
uygulamalarin1 destekleme konusundaki gelisimini ileri seviyeye tasimak amaciyla kiiresel endeks
olusturan FTSE Russellle ortaklik olusturmus ve sonucunda da endeks FTSE/JSE Sorumlu Yatirim
Endeksi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir (Korga, 2023, s. 37-38).

4.5.5. Borsa Istanbul (BiST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Gelismis  ilkelerin  borsalarinda  bulunan  siirdiirilebilirlik  endeksi  Tiirkiye
‘de Borsa Istanbul (BIST)’da siirdiiriilebilirlik endeks adiyla faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Borsa
Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik gii¢leri yiiksek olan firmalarin iginde olacagi bir endeks meydana getirmektir. Ayrica,
Tiirkiye’de bilhassa BIST firmalar1 arasindaki siirdiiriilebilirlik kapsamindaki bilincin, bilgi ve
uygulamalarin artip gelismesi de amaglanan konular arasindadir. Firmalarin stirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulagabilmeleri i¢in firmalarin ilgili donem kapsaminda gergeklestirdigi her faaliyetin
Ol¢iilmesi, degerlendirilmesi ve rapor edilmesi gerekmektedir. S6z konusu bu endeks, 4 Kasim 2014
tarihinden beri XUSRD kodu ile fiyat ve getiri seklinde hesaplanip yayilanmaya baslamistir. Endeksin
baslangig degeri 98.020,09°dur. Endekste yer alan her bir pay %15 ile agirliklandirilmigtir. BIST
endeksinin yi1l icerisinde Kasim ve Ekim seklinde 1 endeks dénemi bulunmaktadir. 2014°te BIST 30°da
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bulunan firmalar, 2015°’te ise BIST 50’de bulunan firmalar degerlemeye alimmistir. 2016’dan beri
degerlemeye alinan firmalarin listesi BIST 50 endeksi firmalarina ek olarak BIST 100 firmalarindan
goniillii olanlarini icerecek sekilde genisletilmistir. Degerlemeye alinan firmalarin listesi her y1l Aralik
ay1 igerisinde giincellenerek Borsa Istanbul tarafinca duyurulmaktadir (Altinay vd., 2017, s. 269; Gao
vd., 2021, s. 1-2).

Bu endeks, firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini ulusal ve uluslararasi boyutta
karsilagtirma firsatt sunmaktadir. Ayrica, yeni amaglar belirlemek ve iyilestirmeler yapmak igin
firmalara bir performans degerleme amaci sunulmakta ve de kurumsal olarak seffaflik ve hesap
verilebilirlikle siirdiiriilebilirlik konularina iliskin risk yoOnetim becerilerini gelistirme imkam
verilmektedir. Bu durumlarin firmalar i¢in bir rakabet ortam1 saglayacagi, endekse alman firmalarin

kamuoyunca taninmalarini ve sayginliklarini artiracagi diisiilmektedir (borsaistanbul, 2024).

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki temel kurallara gore endeks secimleri su kriterler

cercevesinde olusturulmaktadir (Parlakkaya vd., 2019, s. 36).
v Cevre Kriterleri
e Cevre (Cevre Politkasi, Cevre Yonetim Sistemleri)
¢ Biyogesitlilik (Biyocesitlilik Politikasi)
e Iklim Degisikligi (Iklim Degisikligi Y®6netimi)
v" Sosyal Kriterler
e Saglik ve Giivenlik (Saglik ve Giivenlik Sistemleri)
e Insan Haklar1 (Insan Haklar1 Politikas1 ve Sistemleri)

v Kurumsal Yoénetim Kriterleri

e Yonetim Kurulu Yapisi (Yonetim Kurulu Yapisi)
e Riigvetle Miicadele (Riigvetle Miicadele Politikas1 ve Sistemleri)

Firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasi i¢in bazi kriterlere sahip olmasi

gerekmektedir. Bu kriterler 6zetle su sekildedir (borsaistanbul, 2024):
o Genel siirdiiriilebilirlik notunun 50 veya 50 olmasi,
e Her bir ana baslik notunun 40 veya 40" olmasi,
e Kategori notlarindan minimum sekizinin 26 veya 26" olmasidir.

Bu kriterlerin yam sira 21 Kasim 2022 tarihinden beri yayinlanmaya baslayan BIST 25
stirdiiriilebilirlik endeksi ile siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek ve ayni zamanda biiyiikk ve likit

firmalardan olusan bir endeks olusturulmas: hedeflenmistir. Buna gére BIST Siirdiiriilebilirlik 25
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endeksinde yer alacak paylarin da bazi kriterlere sahip olmasi gerekmektedir. Bu kriterler

(borsaistanbul, 2024);
o Genel siirdiiriilebilirlik notunun 70 veya 70" olmasi,
e Her bir ana baslik notunun 60 veya 60" olmasi,
e Kategori notlarindan minimun sekizinin 50 veya 50" olmasidir.

Bu kriterlere sahip olan paylar arasindan islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 25 pay
secilerek belirlenmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinin hesaplanmaya baslamasiyla
yatinnmcilara siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen firmalarin ayirt edilip bu
firmalara yatirim yapmalarini saglayacak yeni bir arag, varlik yoneticileri icin siirdiiriilebilirlik ilkelerine
dayali fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis tiriinler gibi farkli finansal tiriinler ¢ikarmalari igin

genis alternatifler sunulmaktadir (borsaistanbul, 2024).

4.5.6. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Bu endeks, toplumun ihtiyaglari ile uyumlu olan stirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in yatirim alanlari
olugturmak ve kurumlarn etik sekilde sorumluluk almaya tesvik etmek amaciyla Latin Amerika’da
olusturulan bir girisimdir. Aralik 2005°de faaliyete baglamig olan bu endeks Johannesburg, Londra ve
New York’tan sonra siirdiiriilebilirlik alaninda olusturulan dordiincii endekstir ve kurulus asamasinda
Uluslararas1 Finans Kurumu ve Diinya Bankasi’nin Ozel Sektér Béliimiince desteklenmektedir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi, Sao Paulo Borsasi’nda faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal
yonetim, sosyal adalet, ekonomik etkinlik ¢evresel denge konularina dayanan kurumsal siirdiiriilebilirlik

performanslarmin karsilagtirilmasini saglamaktadir (Hiiseyin, 2018, s. 72).
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5. KONUYA ILiSKiN OLARAK YAPILMIS CALISMALAR

Yatirimce ilgisi ve yatirimei duyarliliginin temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri
iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla yapilmis olan ¢aligma sayis1 ¢ok fazla olmayip sdz konusu
caligmalara agagida yer verilmistir. Buna karsin konuyla iligkili olmakla birlikte, bu ¢alismada arastirilan

iligkiyi temel arastirma konusu edinmemis ¢aligmalara bu ¢calismanin “ekler” boliimiinde yer verilmistir.

Behera vd. (2023), gelismekte olan 18 iilkeye iliskin karbon nétrlitk hedefine ulagsmada temiz
enerji ve temiz teknolojinin O6nemini incelemeyi amaclamiglar ve yolsuzluk kontrolii, kentlesme,
stirdiirtilebilir enerji kullanimi ve temiz teknolojinin uzun ve kisa vadede karbon emisyonunu iyi sekilde

azalttig tespit edilmistir.

Hadad ve Levy (2023), pay senedi piyasasi icin TASE’ de yer alan en biiyiik 35 piyasa degeri
sirketinin deger agirlikli endeksi olan TA-35 endeksinin olusturdugu ¢alismada aktif perakende dl¢ekli
yatinmcilarin yer aldig1r piyasalarda yatirimci duyarliligmin sirket tahvilleri iizerindeki etkisini
EGARCH modeli ile incelemeyi amaglamislardir. Calismanin sonucunda hem hisse senedi hem de
tahvil getirileri {izerindeki kosullu oynakliklarin perakende duyarliligindaki degisikliklerden etkilendigi

ve bu etkinin biiyiikliigiiniin bu piyasalar arasinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Herculano ve Liitkebohmert (2023), yatirimci duyarliligimi 6lgmeyi amaglamiglardir. Calisma
sonucunda gerek kiiresel yatirimci duyarliliginin gerekse yerel yatirnmeinin az sayida faktor tarafindan
iyi bir sekilde bigimlendigi, kiiresel yatirimei duyarliliginin ger¢ek ekonomik gelismelerin 6nemli bir
unsuru oldugu ve kiiresel yatirimer duyarliliginin yurti¢i yatirimei duyarlhiligs ile de ilgili olmasindan

otiirli yurtici yatirimer duyarliligindaki hareketlerin % 19 ile % 32’sini agikladigi tespit edilmistir.

Korkmaz vd. (2017), pay piyasast ile yatirimci ilgisi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislar
ve yatirimet ilgisinden endeks getirisine yonelik kiiciik bir ihtimal de olsa nedensellik iliskisi oldugu ve

islem hacminin yatirimer ilgisinin Granger nedeni olarak bulundugu tespit edilmistir.

Meng vd. (2023), Cin borsasinda iglem goren firmalarin ESG performansini artirmanin
firmalarin sayginligimi arttirmaya yardimer olup olmadigini ve yatirimer ilgisinin ESG performansi
iizerinde bir esik etkisinin olup olmadigimi arastirmayi amaglamiglardir. Calisma sonucunda Cin

borsasinda islem goren firmalar ile ESG performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Pham ve Cephi (2022), yesil tahvil performansi ve yatirimcilarin ilgisi arasinda ortaya g¢ikan
yayillmanin normal ve normal olmayan piyasa kosullarinda nasil farklilik gosterdigini incelemeyi
amaclamislardir. Calisma sonucunda yatirimer ilgisi ve yesil tahvil getirileri arasinda olan yayilmalarda

artma oldugu tespit edilmistir.

Sharif vd. (2023), se¢ilmis ASEAN-6 {ilkesindeki siirdiiriilebilir enerji arzi, ¢evre vergisi, temiz
enerji yatirnmi ve ekonomik bilylimenin temiz teknoloji yeniligi lizerindeki etkisini incelemeyi
amaglamiglardir. Caligma sonucunda gerek kisa vadede gerekse de uzun vadede yesil yatirim ve yesil

enerjinin temiz teknoloji yeniligi iizerindeki etkilerinin olumlu oldugu tespit edilmistir.
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Sharif vd. (2023), Iskandinav iilkelerinin 1995- 2020 yillar1 arasindaki y1llik verileri kapsaminda
ele aldiklar1 calismada gelir ve niifusu da dikkate alarak 5 bagimsiz Iskandinav iilkesinde yesil
teknolojinin, yesil enerjinin ve ¢evre vergilerinin siirdiiriilebilir bir ¢cevre lizerindeki roliinii detayli bir
sekilde incelemeyi amaglamislardir. Calisma sonucunda, hem kisa hem de uzun vadede yesil teknoloji,
yesil enerji ve gevre vergilerinin CO2 ile negatif bir iliski i¢erisinde oldugu, gelir ve niifusun hem kisa
hem de uzun vadede CO2 emisyonlariyla pozitif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Dahasi, 5 bagimsiz
Iskandinav iilkesinde cevre vergisi, yesil teknoloji ve yesil enerjinin siirdiiriilebilir ¢evreye 6nemli

katkilar1 oldugu tespit edilmistir.

Yavuz (2023), BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, S&P kiiresel temiz enerji endeksi ve Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisi ve bunlarin birbirleri iizerindeki
etkilerini aragtirmay1 amaglamistir. Caligma sonucunda, S&P kiiresel temiz enerji endeksi ile Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksinin BIST siirdiiriilebilirlik endeksine volatilite yansittigi, S&P kiiresel temiz

enerji endeksinin de Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksine volatilite yansittigi tespit edilmistir.

Yin vd. (2023), borsada yer alan Cin’li firmalarin 2011-2022’ye kadar olan donemdeki
verilerinden yararlanarak borsa agilisinin yine borsada yer alan firmalarin ESG’si tizerindeki etkisini,
yatirimet dikkatinin aracilik roliinii, farkliliklar arasindaki fark (DID) ve aracilik kullanarak arastirmayi
amagclamiglardir. Calisma sonucunda, borsa acilmasinin yatirimeilarin borsaya olan ilgilerini arttirarak

borsada yer alan firmalarin CSY performansini iyi seviyeye getirdigi tespit edilmistir.
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6. YATIRIMCI iLGiSi VE DUYARLILIGININ TEMiZ TEKNOLOJIi, TEMiZ ENERJi VE
YESIL TAHVIL ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKISININ ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarhiligimin temiz teknoloji (S&P
Renewable Energy & Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P
Green Bond) endeks getirileri ile iligkisi incelenmistir. Bu gercevede Oncelikle aragtirmanin 6zgiin
degeri, amaci, kapsami ve veri seti, kisitlar1 ve ydnteminden bahsedilmistir. Daha sonrasinda
arastirmada kullanilan degiskenler ve olusturulan hipotezlerle birlikte yatirnmce ilgisi ve yatirimet
duyarliliginin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy & Clean Technology), temiz enerji (S&P Global
Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond) getirileri ile iliskisine yonelik yapilan analiz

sonucunda elde edilmis olan bulgular degerlendirilip yorumlanmstir.

6.1. Arastirmanin Ozgiin Degeri ve Amaci

Calismada, yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarliliginin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy
& Clean Technology ), temiz enerji (S&P Global Clean Energy ) ve yesil tahvil (S&P Green Bond)
endekslerine olan olasi etkisinin 2013-2023 doneminde ortaya cikarilmasi amaglanmigtir. Ayrica
kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile artan endiseler dogrultusunda ortaya ¢ikan ve yesil projelerin
etkin bir sekilde finansmanini saglayan endeksler ile yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarliligr iliskisinde
davranigsal teorilerin gecerliliginin smanmasi da amaglanmistir. Bdylece yatirimcilara ve
arastirmacilara faydali bilgiler ve Oneriler sunulmasi hedeflenmektedir. Bunlar dogrultusunda elde
edilen bulgulara gore yatirimcilar, piyasadaki bilgiden yola ¢ikarak daha fazla getiri saglayip saglamama

durumuna gore yatirim kararlarina yon verebileceklerdir.

Bu amag kapsaminda literatiir incelemesi yapildiginda yatirimer ilgisi ve yatirimei duyarliligt
bircok endeks iizerinde incelenmis olsa da, kiiresel Olcekte ve yesil {irlinler kapsaminda yapilan
caligmalarin sayisinin yetersiz oldugu gériilmektedir. Ornegin; bu arastirma donemini olusturan 2013-
2023 yillar1 arasinda, S&P yesil iiriin endeks verileri kullanilarak Tiirkiye’de yatirime ilgisi ve yatirimel
duyarliligini inceleyen herhangi bir ¢calismaya rastlanilmamistir. Bu agidan ¢alisma, Tiirkiye’de konuya

iligkin olarak yapilan ilk ¢aligmalardan biri olma &6zelligi tasimaktadir.

Ayrica, caligmada bahsi gecen ESG faktorlerinin, firmalarin uzun vadeli performansini
etkileyen riskleri tespit etme konusunda yatirimcilara faydali olacag diisliniilmektedir. Yine, bu ¢caligma
stirdiirilebilir yatirim araglarina yonelik fiyatlama dinamiklerine yeni bir bakis a¢is1 kazandirabilir. Bu
durum, siirdiiriilebilir araglarin fiyatlandirilmasinda yatirimer ilgisi ve yatirimet duyarliliginin etkisinin,
risk ve getiri algisina gore sekillenmesine katki saglayabilir. Buna gore; ¢caligmanin firma yoneticileri

ve yatirimeilarin dogru stratejiler olusturmalarinda yol gosterici olabilecegi sdylenebilir.

6.2. Arastirmanin Kapsami, Veri Seti ve Kisitlar
Caligmada, yatirnmer ilgisi ve yatirimcr duyarliliginin S&P endeksleri iizerindeki iligkisi
amaglanmig olup, ¢alisma kapsamini yatirimer ilgisi i¢in Google arama trendlerinden elde edilecek

veriler, yatirimei duyarliligi igin VIX endeks verileri ve S&P Renewable Energy & Clean Technology,
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S&P Global Clean Energy ve S&P Green Bond endekslerinin 2013-2023 donemine ait haftalik verileri

olusturmaktadir.

Calismanin bagimsiz degiskenlerini yatirimer ilgisi ve yatirimci duyarliligl olusturmaktadir.
Yatirimer ilgisi GAT verileri ile Ol¢iilmiis ve literatiirde yesil finans konulari icerisinde yer alan
kelimeler tespit edilmistir. Bu kapsamda Google Trends’te; yesil tahvil, temiz enerji, yenilenebilir
enerji, temiz teknoloji, yesil finans, stirdiirtilebilirlik, yesil bankacilik, yesil kredi, yesil fonlar, iklim
bonolari/yesil bono, yesil yatirim, yesil endeks/temiz endeks, karbon finansmani, yesil hisse senetleri
ve yesil risk sermayesi anahtar kelimelerinin ingilizce karsiliklar1 aratilmistir. Ardindan bu kelimelerin
aranma sikliklar1 belirlenerek toplamlari alinmis, son olarak elde edilen bu degerler de toplanarak tek
bir degere ulasilmistir. S6z konusu degerler, ¢ok biiyilk olduklarindan logaritmik doniisiimleri
yapilmistir. Bu da “LnTGAT” bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Yatirimci duyarliligs ise VIX
endeks verileri ile elde edilmis ve bunun da logaritmik donisiimleri yapilmistir. Bu da “LNVIX”
bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Calismanin bagimli degiskenleri temiz teknoloji 8S&P
Renewable Energy & Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P
Green Bond) olarak belirlenmistir. Tiim degiskenler, logaritmik doniisiimlerinin yapilmasi sonucunda

analize dahil edilmistir.

Ayrica, yatirimei ilgisine iliskin veriler haftalik oldugu i¢in S&P endekslerine iligskin verilerin
giinliik ortalamasi alinarak haftalik veriye doniistiiriilmiistiir. Bagka bir ifade ile S&P endekslerinin her
bir giine karsilik gelen verisi hafta sonu giinleri hari¢ tutularak programa girilmis ve ilgili haftaya iliskin
her bir 5 giinliik verinin toplamlarinin ortalamasi alinmistir. S6zii edilen bu islem Excel programi

yardimiyla gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan yatinmcei ilgisine ait veriler https://trends.google.com, yatirimci
duyarlih@ma ait veriler https://tr.investing.com ve S&P endekslerine ait veriler de

https://www.spglobal.com internet sitesinin veri tabanlarindan elde edilmistir.

Caligmanin bagimsiz degiskenleri olan yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarliligi endeksine iliskin
ilk veriler 2007 yil1 itibari ile elde edilmistir. Calismanin bagimli degiskenleri olan temiz teknoloji (S&P
Renewable Energy & Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P
Green Bond) endekslerine iliskin ilk verilere ise 2013 yil itibari ile ulasilabilmistir. Bu da ¢alismanin
kisitint olugturmaktadir. Bu farkliliktan o6tiiri tim degiskenler igin gegerli olan ortak donem araligi
2013-2023 olarak belirlenmistir. Calismanin bir diger kisitt bagimli degisken olarak secilen
endekslerdir. Birgok temiz enerji ve yesil tahvil endeksi bulunmaktadir. Ancak yeterli zaman boyutuna

sahip olmadiklari i¢in analize dahil edilememistir.

6.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Caligmada yatirimcer ilgisi ve yatirimer duyarliliginin S&P endeksleri iizerindeki etkisi

aciklanmak istenmistir. Caligmada bagimsiz degiskenler olarak yatirimcei ilgisi ve yatirimel duyarlilig
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belirlenmistir. Yatirimei ilgisi ve yatirimer duyarlilign yakin zamanlarda siklikla galismalara konu
edilmis fakat dogrudan 6lciilemedigi i¢in farkli yontemlerle incelenmistir. Yakin zamanlarda yapilan
calismalarda yatirimer ilgisi Google arama motorundan elde edilen arama sonuglart ile Sl¢tilmiistiir.
Google arama trendleri (GAT) bir zaman serisi 6l¢iimii saglamakta ve dlciilen veriler 0-100 arasinda
degisen normalize edilmis bir endeks puani ortaya koymaktadir. Bu sebeple ¢alismada yatirimet ilgisini
6legmek icin 2013-2023 yillar1 arasindaki donemde Google arama motorundaki kelimeler hem finans
kategorisinde hem de tiim kategorilerde haftalik olarak aratilmistir. Yatirnmer duyarliligi, yatirimei
duyarlilig1 teorisi ile tutarli olarak yatirimer davraniglart hakkinda bilgi verme 6zelligi tagidigi igcin VIX
endeksi ile 6l¢iilmiistiir. Calismanin bagimli degiskenleri olarak da temiz teknoloji (S&P Renewable
Energy & Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green
Bond) endeksleri belirlenmistir. Bunlar c¢ercevesinde arastirmada kullanilan degiskenlerin veri

kaynaklar1 ve sembolleri Tablo 6.1.”de gosterilmistir.

Tablo 6.1. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Sembol Veri Kaynagi

[
= %’ S&P Renewable Energy & Clean LnCTI https://www.spglobal.com
E E Technology
20 z S&P Global Clean Energy LnCEl https://www.spglobal.com
a & | S&P Green Bond Index LnGBI https://www.spglobal.com
N 5 | Yatirimer Ilgisi LnTGAT https://trends.google.com
wn =
E 2
’;3” ;gwn Yatirimer Duyarlilig LnVIX https://tr.investing.com

=

6.4. Arastirmada Kullamilan Modeller

Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda yatirimer ilgisi ve yatirime1 duyarliliginin S&P
Renewable Energy & Clean Technology, S&P Global Clean Energy ve S&P Green Bond
endekslerindeki olas1 etkisini ortaya koyabilmek amaciyla aragtirma kapsaminda olusturulan regresyon

modelleri agagidaki gibi kurgulanmstir.

LnCTli = Po + B1InVIX; + B2ANTGAT, +& MODEL 1
(Yatirimer Duyarlihigi, Yatirmmer lgisi ile S&P Renewable Energy & Clean Technology Endeks
Getirisi)

LnCEl = Po + B1InVIX; + B2ANTGAT, +& MODEL 2
(Yatirrmer Duyarliligs, Yatirrmen lgisi ile S&P Global Clean Energy Endeks Getirisi liskisi)

LnGBI; = Po + BaInVIX; + B2ANTGAT +& MODEL 3
(Yatirrmer Duyarlihigi, Yatirimer ilgisi ile S&P Green Bond Endeks Getirisi liskisi)

Denklemlerde yer alan;
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INTGAT: Yatirimei ilgisinin toplam arama sonuglarini,

INVIX: Yatirimei Duyarliligini,

LnGBI: Green bond (Yesil Tahvil)’i

LnCEIl: Clean energy/Renewable energy (Temiz Enerji/Yenilenebilir Enerji)’i
LnCTI: Clean Technology (Temiz Teknoloji)’i ifade etmektedir.

6.5. Arastirmada Kurgulanan Hipotezler

Calismada yatirime ilgisi ve yatirimer duyarliligiin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy
& Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond),
endeksleri iizerindeki etkisi 3 model ile incelenmistir. Bu c¢er¢evede bagimsiz degiskenlerin her biri
bagimli degiskenler ile ayri ayri analize dahil edilmistir. Bu dogrultuda calismada 6 hipotez

kurgulanmistir. Bunlara iliskin bilgiler asagidaki gibidir;

Hipotez 1

Ho: Yatirime ilgisi ile S&P Green Bond endeks getirisi arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatirimer ilgisi ile S&P Green Bond endeks getirisi arasinda iligki vardir.

Hipotez 2

Ho: Yatirime ilgisi ile S&P Global Clean Energy endeks getirisi arasinda iliski yoktur.
Hi: Yatirimer ilgisi ile S&P Global Clean Energy endeks getirisi arasinda ilisgki vardir.
Hipotez 3

Ho: Yatirnmer ilgisi ile S&P Renewable Energy & Clean Technology endeks getirisi arasinda iligki
yoktur.

Hi: Yatirnmer ilgisi ile S&P Renewable Energy & Clean Technology endeks getirisi arasinda iligki

vardir.

Hipotez 4

Ho: Yatirimcei duyarliligi ile S&P Green Bond endeks getirisi arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatirimer duyarliligi ile S&P Green Bond endeks getirisi arasinda iliski vardir.

Hipotez 5

Ho: Yatirimci duyarliligi ile S&P Global Clean Energy endeks getirisi arasinda iligki yoktur.

Hi: Yatinmei duyarliligr ile S&P Global Clean Energy endeks getirisi arasinda iligki vardir.
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Hipotez 6

Ho: Yatinmci duyarlilign ile S&P Renewable Energy & Clean Technology endeks endeks getirisi
arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatirimer duyarliligr ile S&P Renewable Energy & Clean Technology endeks getirisi arasinda iligki

vardir.

6.6. Arastirmanin Yontemi
Yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarliliginin S&P endeksleri {izerindeki etkilerinin sinanmasi

amaciyla ¢alismada Eviews 13 istatistik programi kullanilarak zaman serisi analizi uygulanmistir.
> Coklu Dogrusal Baglanti ve I¢sellik Sorunu

Coklu dogrusal baglant1 sorunu, regresyon analizinin bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle iliski
icerisinde olmamasi varsayimi saglanamadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Regresyon modelindeki bagimsiz
degiskenlerin hicbiri arasinda bir iliski bulunmadiginda degiskenler birbirleriyle iligkisiz olmaktadir.
Fakat birgok uygulamada bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmamasi durumu nadir karsilagilan bir
durumdur. Regresyondaki bagimsiz degiskenler arasinda kiiciik de olsa bir iligki durumundan

bahsedilebilir. (Tung, 2018, s. 17).

Igsellik, bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iliski durumunun olmasi anlamina

gelmektedir. Bu kavram, bazi sorunlardan 6tiirii meydana gelmektedir. Bunlar (Aydin, 2016, s. 39-40);
e Modelde yer almasi gereken fakat modele dahil edilmeyen degiskenlerin olmasi
¢ Dinamik modellerde yer alan hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda bir iliskinin olmas1

e Esanli denklemlerde bagimsiz ve bagimli degisken arasinda bir ayrim olmamasindan otiirii
bir denklemde bagimsiz degisken olarak ele alinan bir degisken baska bir modelde bagiml
degisken olarak ele alinabilmektedir. Bundan dolay1 bu degiskenlerin hata terimi ile iligkili

olmasi durumunda igsellik sorunu meydana gelmektedir.

Bagimsiz degiskenlere ait verilerin elde edilmesi esnasinda ortaya ¢ikan 6lgme hatalar1 da

i¢sellik problemine neden olabilmektedir.
» Korelasyon Analizi

Degiskenlerin yonii ve bunlar arasindaki etkilesimlerin nasil olmasi gerektigini belirleyen
korelasyon analizi, degiskenler arasinda herhangi bir etkilesim olup olmayacagini ve etkilesim olmasi
durumunda bunun derecesinin tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki iligkiyi
incelerken, degiskenlere ait 6l¢iimlerin niteligine dikkat etmek gerekmektedir. Ordinal ya da nominal
degiskenler arasindaki iliskinin, sayisal degiskenler arasindaki dogrusal iliski i¢in kullanilan yontemle
incelenmesi dogru degildir. Sayisal degiskenlerin kendi aralarindaki bagintinin derecesi korelasyon

katsayist (Pearson baginti) ile tespit edilirken, iki ordinal degisken ya da biri ordinal, biri sayisal olan
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iki degisken arasindaki dogrusal iliski Spearman bagintisiyla tespit edilmektedir (Yurtkuran, 2015, s.
34).

» Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

Iki kesikli degisken arasinda olan iliskinin derecesini hesaplayabilmek igin spearman sira
korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir. Bu korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir.
Degiskenler arasinda iliski bulunmamasi durumunda korelasyon katsayisi 0’a yaklasirken, degiskenler
arasinda giiclii bir iliski olmas1 durumunda ortaya ¢ikan deger mutlak degerce 1’e yaklasmaktadir. Tliski
katsayisindaki igaretin pozitif olmasi degiskenlerin ayn1 yonlii (degiskenlerden biri artarken/azalirken,
digerinin de arttigini/azaldigini) iliski igerisinde oldugunu, iliski katsayisindaki isaretin negatif olmasi
ise degiskenlerden birinin arttigim digerinin de azaldigim1 ifade etmektedir. Bu katsayiyr
hesaplayabilmek i¢in ilk olarak degiskenlerin degerleri kendi aralarinda en kiiciik degere 1 verilecek
sekilde kiiciikten bilyiige dogru siralanmalidir. Iki degiskenin siralar1 arasindaki farklarin karelerinin
hesaplanmasi (d°) bu iliski katsayisiin hesaplanmasmin temel noktasidir. Spearman sira korelasyon
katsayisi (rs) su sekilde hesaplanmaktadir (Altas vd., 2012, s. 1)

) 6Y.d?i
n(nz-1)

=1 (6.1)

Yukaridaki denklemde yer alan bu 6l¢ii gbzlemlerin degil, sira sayilarinin uygunluk derecesini

ifade etmektedir.

Spearmen korelasyon katsayisinin hesaplanabilmesi i¢in su durumlardan herhangi birinin

olmasi gerekmektedir (Yurtkuran, 2015, s. 34):
e (Calismay1 olusturan degiskenlerden birisinin sirali kategorik (ordinal) olmast
e Degiskenlerin normal dagilima sahip olmamasi
e Orneklem hacminin az olmasi
e X ve Y arasinda dogrusal bir bagintinin olmamasi

Caligmanin tanimlayici istatistikler tablosuna bakildiginda hig¢ bir degiskenin normal dagilima

sahip olmamasi sebebiyle ¢aligma kapsaminda Spearmen korelasyon analizi yapilmistir.

6.6.1. Zaman Serisi Analizi

Bir degiskenin zaman icerisinde aldigi degerlerin siralanmasi sonucunda elde edilen serilere
“zaman serileri” ad1 verilmektedir. Degiskene ait degerlerin zaman icerisinde siralanmasi ile stokastik
(degisken) siire¢ elde edilmektedir. Bir degisken siireci tanimlayabilmek i¢in siirecin 1. ve 2.
momentlerine bakilmalidir. 1. moment aritmetik ortalamayi ifade ederken 2. moment ise siirecin
varyansini ifade etmektedir. Ekonometrik modellerde ¢ogunlukla kullanilan veriler zaman serilerine
dayali olanlardir. Bu verilerin gegmis uzantilarinin da giivenilir olmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Zaman

serisi analizlerinde goz 6niinde bulundurulan noktalar sunlardir (Kizilca, 2007, s. 73):
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o Degiskenlerin 6nceki donemlere ait degerleri ile gelecege yonelik tahminler yapmak ve

zaman verilerinin rastlantisal 6zelliklerinin incelenmesi

e Zaman verilerinde trendlerin ve mevsim etkisinin devre dis1 birakilarak duragan verilerinin

hazirlanmasi

6.6.1.1. Duraganhk (Birim Ko6k) Testleri

Zaman serisi analizlerinin temelini verilerin duraganligi olusturmaktadir. Ciinkii duragan
olmayan serilerin analizinde sahte sonuglar meydana gelebilmektedir. Anlamli t-istatistigi ve yiiksek R?
degerine ragmen meydana gelen parametreler ekonomik olarak anlamli sayilabilir. Fakat serinin
ekonomik anlamlilig: i¢in birim kok igermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir. Iki dénem
arasindaki ortak varyans, ortak varyansin hesaplandigi donemde degil, donemler arasindaki uzakliga
bagli oldugu dénem igin seri kabul edilmektedir (S6zen, 2010, s. 94). Kisaca zaman serisi analizinin
dogru yapilabilmesi igin serinin duraganliga sahip olmasi gerekmektedir. Duraganligin saglanabilmesi
icin de serinin ortalamasi ve varyansinin zamandan etkilenmemesi gerekmektedir (Kizilca, 2007, s. 73).
Serilerin duragan olmasi durumunda soklar kalici olmamaktadir. Soklarin etkisi zamanla azalmakta ve
seriler normal seyrine donmektedir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadig: ilk asamada serinin
grafigine bakilarak anlagilmaktadir. Grafik, incelenen zaman serisinin azalan veya artan bir trend
gosterip gostermedigi konusunda bilgi vermekte fakat yeterli olmamaktadir. Bu sebepten 6tiirii birim
kok testleri ile duraganlik sinamasi yapilmaktadir. Birim kok testleri yapisal kirilmayr dikkate alan
dogrusal testler ve yapisal kirilmay1 dikkate almayan dogrusal testler (geleneksel testler) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu boliimde analizde kullanilan yapisal kirilmay1 dikkate almayan geleneksel testlerden
“Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” testi ile yapisal kirilmayi dikkate alan testlerden “Zivot-Andrews
(ZA, 1992)” testi agiklanacaktir.

» ADF Birim Kok Testi

ADF birim kok testinde asagida yer alan regresyon modellerinde & = 0 olup olmadig test
edilmekte ve Ho hipotezi altinda serinin birim koklii oldugu test edilirken, alternatif hipotez ile serinin

duraganligi test edilmektedir (Konakli, 2020, s. 22).

Sabit Terimsiz Model = AY1= §Ye1+ Y =2 AYtje1 + &, &i~ WN(0,67) 6.2
Sabit Terimli Model = AY;=a + 8Ye1+ Y K2 AYeje1 + &, &.~ WN(0,67) (6.3)
Sabit Terimli ve Trendli Model = AY;=a + St + 8Ye1 + Y K=o AYtje1 + & &i~ WN(0,62) (6.4)

Ho hipotezi (6 = 0) kabul edilmiyorsa Y degiskeninin duragan, Ho hipotezi kabul ediliyorsa Y
degiskeninin duragan olmadig1 sonucu elde edilir. Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin
duragan olana kadar devresel farklar1 alinmaktadir. ADF karar verme noktasinda Yi1 degiskeni i¢in
hesaplanan t istatistigi DF tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir. Bu dogrultuda t istatistik degeri kritik

olan degerin sol tarafinda kaltyorsa Ho hipotezi kabul edilir. Bu durum seri duragan olmadigini

92



Aysegiil YILMAZ, Doktora Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

gostermektedir. T istatistik degerinin kritik degerin saginda kaldigi durumda ise Ho hipotezi kabul

edilmemektedir. Bu durum da serinin duragan oldugunu gostermektedir.
» Zivot ve Andrews (ZA, 1992) birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) testinde yer alan kirilmanin dissal olarak bilindigi
hipotezini elestirmisler ve kirilma noktalarinin i¢sel sekilde tahmin edildigi Zivot-Andrews (ZA) birim
kok testini gelistirmiglerdir (Damar vd., 2021, s. 666).

Zivot ve Andrews, Perron’un ADF stratejisini takip ederek birim kok testini asagida yer alan

regresyon denklemlerindeki modeller {izerinden agiklamaktadirlar (Bostanci, 2019, s. 22-23).

Model A: Ye=p + ODU (M) + Bt + a Yia + Xy ¢jAY i+ & (6.5)
Model B: Y= p + 1+ yDT{ (M) +a Yea + X ¢jAY i+ & (6.6)
Model C: Yi=p + ODU(A) + Bt + yDT (M) + o Yea + T AV i+ & (6.7)

Yukaridaki, DU; (1) ve DT (1) degiskenlerinin belirlenmesi asagida yer alan gosterimlerle

yapilmaktadir.
1t>TAise
DU (’1){ 0t<Tlise (6.8)
. t—TA t> TAise
DT ('1){0 t< TAise (6.9)

Kirilma kesrini gosteren 4, Perron (1989)’da oldugu gibi 1 = TB /T seklinde hesaplanmaktadir.

Modellerde kirilma kesrinin 4 seklinde gosterilmesi, kirllma zamaninin igsel olarak belirlendigini
gostermektedir. 4, her model i¢in o = 1 temel hipotezini test eden tek yonlil t istatistigini minimum
seviyeye indiren kirllma noktasina gore segilmektedir. Uygulamalarda ¢ogunlukla A € [0.15, 0.85] olarak

alinmaktadir.

ZA birim kok testinin temel hipotezi birim kok siirecini gosterirken alternatif hipotezi bir kirilma
ile beraber duragan siireci gostermektedir. Kritik degerler, kirilma kesrine bagl olarak Zivot ve Andrews

tarafindan hesaplanmistir.

6.6.1.2. En Kiigciik Kareler (EKK) Yontemi

Dogrusal regresyon analizinde ¢ogunlukla kullanilan teknik En Kiiciik Kareler (Ordinary least
squares-OLS) tahmincisidir. 1805 yilinda Legendre ve 1809 yilinda Gauss tarafindan yaymlanmustir.
Bu yontemin amaci, hata terimlerinin normal dagilim gdstermesi ve varyanslarinin homojen olmast
halinde optimum sonuglari, baska bir ifade ile hata terimlerinin kareleri toplamini minimum eden modeli
kurmaktir. Bu sebeple EKK yontemi asagida yer alan fonksiyonu minimum kilacak b katsayisini tahmin

etmeye caligmaktadir (Eker, 2011, s. 10).
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Hata terimi lizerindeki asagida siralanmis olan varsayimlarin ger¢eklesmesi durumunda BLUE
ozellige yani EKK tahminci olarak en iyi lineer yansiz tahminci 6zelligine sahip olmaktadir (Yildirim,

2012, s. 5).

E()=0 (6.10)
E (SiSj) =2 (6.11)
Cov (&igj) =0 (6.12)

Eger hata terimi normal dagilima sahipse yani (gi~ N (0, c?1)) ise EKK tahmincisi en uygun en

kiigiik varyansh tarafsiz tahmin edici UMVUE o6zelligi tagir. Bu yonteme iligkin varsayimlar sunlardir
(Eker, 2011, s. 10):

e Birim degerler arasinda sira korelasyonu yoktur. Yani hatalar birbiri ile iliskili degil,

rassaldir.
“Cov (ei, &) = 0" (6.13)
Cov (ei, &)) = E {[ei — E(ei)][ej — E(ej)]} (6.14)
Cov (e, &) =E (e, &) =0, i #j (6.15)

e Hatalara iligskin varyanslar sabittir.
Var (e)) =0 (6.16)
1 = sabit katsay1

e Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.

e Hata terimleri sabit varyansli sifir ortalamali normal dagilima sahiptir.

e Bagimli degisken(Y) ile hatalar(ei) arasinda bir iliski yoktur yani birbirinden bagimsizdir.
Cov (Yie)=0 (6.17)

e Bagimsiz degiskenler ile hatalar arasinda bir iliski yoktur, birbirinden bagimsizdir.

Cov (e, X)) =0 (6.18)
Cov (ei, Xi) = E{[ei — E(ei)][Xi — E(Xi)]} (6.19)
= E [e (Xi— E (X))] (6.20)
= E (Exi) — E(X)E(e) (6.21)
=E (e, X)) =0 (6.22)

e Bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Cov (Xi, X)) =0 (6.23)
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Yukarida bahsedilen varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda yapilacak olan tahminler

tarafli olmakta ve bu dogrultuda ilgili 6nem testleri gecersiz kabul edilmektedir.
» Tanisal Testler

Calisgmanin bu boliimiinde tanisal testler kapsaminda reset testi, otokorelasyon testi ve

korelogram testi ile ilgili agiklayict bilgilere yer verilmistir.
> Reset Testi

1969 yilinda Ramsey tarafindan onerilen RESET (Regression Specification Error Test) Testi,
regresyonda tanimlama hatalarini ve sabit varyans varsayimini kontrol etmek igin kullanilmaktadir. Bu
test i¢in ilk olarak en iyi dogrusal tahmin eden model kurularak buradan elde edilen tahmin hatasi
hesaplamasi yapilmaktadir. Sonrasinda ise bu tahmin hatalar1 bagimli degisken olarak alinmaktadir.
Birinci denklemde kullanilan bagimsiz degiskenler ve tahmin edilen y degerlerinin kuvvetleri ile (

€
S

AR
>, Bi y' ¢ogunlukla “s” maksimum 3 veya 4 degerini alir) tahmin edilmektedir. Eger siire¢ gercekten

dogrusal ise, bu ikinci denklem agiklayict olmamaktadir. Bu da, F testi yardimi ile daha kolay test

edilmektedir (Kurtulus, 2008, s. 17).
Reset Testine iliskin denklem su sekilde gosterilmektedir:

_ (SSR1-SSR2)/g ._
Fo.tro= Sorz  (eopog) 9751P (6.24)

Yukaridaki denklemde yer alan;

SSR1 = Ilk denklemde yer alan kalint1 kareler toplam1

SSR2 = ikinci denklemde yer alan kalint1 kareler toplani

P = i1k denklemde yer alan parametre sayis1 olarak ifade edilmektedir.
» Otokorelasyon

Otokorelasyon, ana kiitle hata terimi (ut) serisi ile ilgili olup, u;hata teriminin art arda olusan
degerleri arasinda iligkisi olma durumudur. Otokorelasyon, korelasyonun o6zel bir halidir.
Otokorelasyonda ayni degiskenin art arda gelen degerleri arasindaki iligki arastirilirken, korelasyonda
A ve B gibi iki farkli degiskenin iligkisi arastirilmaktadir. Otokorelasyona neden olan bazi durumlar s6z

konusudur. Bunlar (Uygur, 2013, s. 47-48);
o Modelde olmasi gerektigi halde yer verilmeyen degiskenler oldugunda
® Modelin fonksiyonel seklinin belirlenmesindeki segenekler ve hatalar oldugunda

e Verilerde herhangi bir 6lgme hatas1 oldugunda rastlantisal olaylarin seri iizerinde bir etkisi

oldugunda otokorelasyondan bahsedilmektedir.
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» Korelogram

Korelogram testi, duraganlik konusunda fikir sunan bir testtir. Bu test, otokorelasyon (AC)
fonksiyonuna dayanmaktadir. Otokorelasyon ise, bir zaman serisinde bir verinin kendisinden 6nceki
verilerden etkilenip etkilenmedigini analiz eden bir istatistiksel yontemdir. Farkli zaman araliklar1 i¢in
tespit edilecek olan otokorelasyon katsay1 degerleri iliskilendirildiginde korelogram elde edilmektedir.

Bahsi gecen AC degerleri, +1 ve -1 arasinda degerler almaktadir.

Otokorelasyon katsayisi (AC) su formiille gosterilmektedir:

P= 1/ 70 (6.25)
Denklemdeki;

vk = k gecikme i¢in kovaryansi,

Yo = varyansi ifade etmektedir.

Kismu otokorelasyon katsayisi (PAC) su formiille gosterilmektedir (Kizilca, 2007, s. 75):

k=1 1i¢in r=r1 (6.26)
k=23, .......... igin (6.27)
T Z’-(__lrk_ iTh_i
fic = ——mn Ik 2
k=~ S e, (6.28)
j =123, ...... , k-1 i(;in Tk = Mk-1, j— Tkk Fk-1, ke (6-29)

Testte yer alan veriler, dnceki verilerden etkileniyorsa o seride otokorelasyon durumu soz
konusudur. Korelogramda degerlerin kesikli ¢izgi disina ¢ikmamasi dnerilir. Ciinkii degerlerin kesikli
cizgi disina ¢ikmasi demek otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Korelogram tablosunda,
otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) degerleri bulunmaktadir. Otokorelasyon (AC)
degerleri giiven sinirlar1 disinda kaliyorsa o veri grubunda otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir.
Otokorelasyon (AC) katsayisi yiiksek bir degerden baslayip yavas bir sekilde azalma egilimi
gosteriyorsa ve ortadaki kesikli ¢izgiye yaklasiyorsa bu durum, serinin duragan yapida olmadigin
gostermektedir. Kismi otokorelasyon ise, gecikmeli parametreler arasindaki iliski durumunu ifade
etmektedir. Duragan yapida olmayan veri gruplarinda yliksek gecikmeli otokorelasyon durumu
gozlenmezken, ilk birkag gecikmede kabul bdlgesi sinirlart diginda kalindigin1 gostermektedir. Kismi

otokorelasyonun bdyle olmasi serinin duragan yapida olmadigini gostermektedir (Ozen, 2008, s. 80-81).

6.6.1.3. Etki-Tepki Varyans Ayristirma (VAR) Modeli

Var modellerinin temeli Sims’in 1980 yilinda yayinladigi ¢alismaya dayanmaktadir. Var
analizinin amaci, parametrelerin tahmininden ziyade degiskenler arasindaki karsilikli olan iliskiyi tespit
etmektir (Celik, 2022, s. 72). Son donemde siklikla kullanilan modellerden biri olan VAR modeli, esanli

denklem sisteminde ig¢sel-digsal degisken gibi zorluklarin ¢éziimiine yonelik One siiriilmiis ve bu
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zorluklarin istesinden geldigi goriilmiistiir. Bunlarla birlikte VAR modelleri yapisal model {izerinde
olast bir kisitlama yapmadan dinamik iligkileri de ortaya koydugundan zaman serisi analizlerinde
siklikla tercih edilmektedir (Baskesen, 2018, s. 91). Modelde secilen tiim degiskenler birlikte ele
almarak sistem bir biitiin olarak degerlendirilir. Herhangi bir VAR modelinde; sistem igerisindeki
degiskenler i¢seldir ve her degisken kendi gecikmeli olan degerleri ile sistemdeki biitiin degiskenlerin
gecikmeli degiskenlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Sistem igerisindeki tiim
degiskenlerin tek bir vektorde toplanmasi durumu, vektor otoregresyon modeli olarak ifade edilir.
Degiskenlerin tahmini ise her bir degisken i¢in ayr1 ayri; kendisi ve bagka degiskenlerin gecikmeli
degerlerinden olusan regresyon modeli ile yapilmaktadir. VAR modellerinde ¢ok sayida denklemden
olusan zaman serisi modellerinde digsal ve i¢sel ayrimi yapmaya gerek duyulmaz ¢iinkii tiim degiskenler
icsel kabul edilir. Modellerin tahmini basit olup bu tahminler siradan en kiigliik kareler yontemi
kullanilarak yapilmaktadir. VAR modelleri genellikle gelecegi tahmin etmek i¢in kullanilir ve basarili
sonuglar elde edilir. VAR modeline iliskin isleyis siralamasi su sekildedir (Cavdar, 201, s. 58-63);

o Sistem igerisindeki tiim degiskenlerin analize alinabilmesi i¢in duragan olmalari

gerekmektedir.
e Uygun q gecikme sayilar tespit edilmelidir.
o Sistem, uygun olan q gecikme seviyesinde indirgenmis duruma getirilmelidir.
o Sistemdeki soklarin analizi ile gelecege iliskin tahminde bulunmak miimkiindjir.
Bu siralamaya uygun olan en iyi VAR modeli, indirgenmis hali ile su sekilde gosterilmektedir;
X=X AjXei+ & (6.30)
Formiildeki
Xi= Sistemdeki tiim degiskenlerin su anki degerlerini gdsteren (Nx1) boyutunda bir vektorii
&= (Nx1) biiyiikliigiinde stokastik hata terimini
g = gecikme seviyesini
Aj = (NxN) biiyiikliigiinde bir matrisi ifade etmektedir.

6.6.1.4. En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

En uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi VAR modellerinde biiyiik 6nem arz etmektedir.
Optimum gecikme uzunlugunun hatali tespit edilmesi durumunda varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizleri agsamalarinda tutarli olmayan sonuglarla karsilasilmaktadir. Gecikme uzunlugunun normalden
biiyiik oldugu sartlarda tahminlerin ortalama hata karelerini yiikseltmesi ve parametre tahminlerinin
varyansinin fazla ¢ikma olasiligi s6z konusu olmaktadir. Tersi durumda ise yani en uygun gecikme
uzunlugunun normalden kii¢lik oldugu sartlarda otokorelasyonlu hata terimleri meydana gelmektedir

(Uygur, 2013, s. 56-57).
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6.6.1.5. Etki-Tepki Analizi

Var modelinde en uygun gecikme uzunluklar tespit edildikten sonra etki-tepki fonksiyonlar
elde edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, soklarin degiskenler tizerindeki etkilerini, bu etkinin hangi
zaman araliinda meydana geldigini ve ortaya ¢ikan etkinin ne oldugunu ifade etmektedir. Bu sekilde,
soklarin hangi degiskende ortaya ¢iktig1 ve ortaya ¢ikan soklara degiskenlerin ne tiir bir tepki verecegi
tespit edilmektedir. Ortaya c¢ikan soklarda 1 birimlik degisme karsisinda bagka serilerin gdstermis
oldugu tepkiler tablo ve grafik yolu ile gosterilmektedir. Tablo veya grafiklerde yer alan siitunlar
soklarin meydana geldigi degiskenleri, satirlar ise soklara karsilik degiskenlerin vermis oldugu tepkileri

ifade etmektedir (Akyiiz, 2018, s. 185).

6.6.1.6. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma analizi, bir parametrede meydana gelen degisimin sebeplerini yiizdesel
olarak hesaplamaya yardimci olan bir yontemdir. Bu yontem ile olast bir sok karsisinda degiskenin
varyansinda meydana gelen degisime, her bir serinin katkisi dl¢iilmektedir. Ayrica, bu yontem ile
parametrelerin digsal veya i¢csel olma durumlar1 hakkinda degerlendirmeler de yapilabilmektedir (Giines
ve Akin, 2019, s. 24). Eger birinci parametrenin hata varyansi, diger ikinci parametrenin hata varyansina
orani biitiin donemlerde sifir ise bu durum ikinci parametrenin digsal degisken oldugu, tersi bir durumda
yani, birinci parametrenin hata varyansi, diger ikinci parametrenin hata varyansina orami biitiin
donemlerde sifirdan farkli ise bu durum da ikinci parametrenin igsel degisken oldugu anlamina

gelmektedir (Dasei, 2020, s. 81).

6.6.1.7. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik kavrami, seriler arasindaki neden-sonug iligkisi olarak ifade edilmektedir
Nedensellik analizleri ise, bir degiskenin bagka bir degiskeni ne kadar dogru tahmin edebildigini 6lgmek
amaciyla gergeklestirilmektedir. Bagka bir ifade ile nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki kisa
vadeli iliskileri ve bu iliskilerin yonlerini agiklamak i¢in yapilmaktadir (Barisik ve Dursun, 2020, s. 379;
Sen ve Kog, 2023, s. 155). Nedensellik kapsaminda bir¢ok test yapilabilmektedir. Bu testlerden birisi
de literatiirde siklikla kullanilan Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik testi, VAR modelinde
kullanilan seriler arasindaki nedensellik iligkisinin var olup olmadigini, nedensellik iligkisi oldugu
durumda da bu iligkinin yoniiniin tespit edildigi bir testtir (Y1ilmaz, 2022, s. 174). Yine bu testte belirli
bir anlamlilik seviyesindeki bagimsiz degiskene ait gecikmeli degerlerin katsayilari grupca sifira esit
olup olmadig test edilmektedir. S6z konusu bu bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilarin anlamlilik
diizeylerinin sifirdan farkli oldugu durumda bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir
nedensellik iligkisinden s6z edilebilmektedir. Bu degiskenler arasindaki iliskiler ¢ift yonlii olabilecegi

gibi tek yonlii de olabilmektedir (Topaloglu ve Metin, 2021, s. 2840).

6.7. Arastirmanin Bulgulari ve Yorumlanmasi
Calismada yatirimer ilgisi ve yatirimer duyarliligiin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy

& Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond)
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endeksleri {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada zaman serisi analizi
kullanilmistir. Yapilan analizler ve analiz sonucunda elde edilen bulgular ve bunlar sonucunda yapilan

degerlendirmeler asagida yer alan boliimlerde agiklanmaktadir.

6.7.1. Zaman Serisi En Kiiciik Kareler Yontemi Bulgular

Calismada yatirime ilgisi ve yatirimer duyarliligiin temiz teknoloji (S&P Renewable Energy
& Clean Technology), temiz enerji (S&P Global Clean Energy) ve yesil tahvil (S&P Green Bond)
endeksleri iizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla zaman serisi analizi kapsaminda Oncelikle
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Daha sonrasinda zaman serisi analizi i¢in stnanmasina yardimct1
olan varsayimlar dogrultusunda coklu dogrusal baglanti ve igsellige iliskin yapilan analizler
sunulmustur. Tablo 6.2.’de analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere dair tanimlayict

istatistikler yer almaktadir.

Tablo 6.2. Tanimlayici Istatistikler

Endeksler VIX CEl CTI GBI TGAT
Gozlem Sayisi 527 527 527 527 527
Orneklem 29/09/2013- 29/10/2023

Ortalama 17.859 857.629 148.594 398.339 993.523
Medyan 15.960 688.724 137.232 135.220 994.000
Maximum 66.040 2030.878 308.048 138892.0 1318.000
Minimum 9.140 499.238 101.420 110.222 620.000
Std. Sapma 7.078 351.887 39.611 6044.357 100.265
Carpikhik 2.312 1.0726 1.504 22.890 -0.329
Basikhik 12.695 3.041 4.976 524.998 3.861
Jarque-Bera 2533.701 101.088 284.489 6029293 25.823
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000; 0.0000
Frekans 9412.040 451970.8 78309.14 209924.9 523587.0
Kareler Sap. Top. 26352.65 65131687 825311.7, 0.0000 5287947

Tabloda; Yatirimci duyarlilign (V1X), Temiz enerji/Yenilenebilir enerji endeksi (CEI), Temiz
teknoloji endeksi (CTI), Yesil tahvil endeksi (GBI), Yatirimei ilgisi (TGAT) ile gosterilmektedir.

Tablo 6.2.” de goriildiigii tizere bagimli degiskenler olan VIX ve TGAT a iliskin tanimlayici
istatistikler ve bagimsiz degiskenler olan GBI, CEI ve CTI farklilik gdstermektedir.

Yatirimer duyarliligt (VIX), agisindan sonuglar degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle
VIX degerleri ortalama 17.859, standart sapmas1 7.078 olarak gergeklesmistir. Analiz donemi ve analiz
kapsamindaki endeksler itibariyle caligmanin bagimli degiskeni olan yatirrmer duyarliligi (VIX) degeri
maksimum 66.040 degerini alirken, minimum ise 9.140 seviyesinde gerceklesmistir. Calismanin bir
diger bagimli degiskeni olan yatirimci ilgisi (TGAT) i¢in sonuglar degerlendirildiginde ortalama degerin
cok yiiksek (993.523), standart sapmanin 100.265, maksimum degerin 1318.000 ve minimum degerin
ise 620.000 seviyesinde gerceklestigi soylenmektedir.

Caligmanin bagimsiz degiskenlerine bakildiginda yesil tahvil endeksi (GBI) degerleri ortalama
398.339, standart sapmasi 6044.357 olarak gergeklesirken, maksimum degeri 138892.0, minimum
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degeri 110.222 seviyesinde gergeklesmistir. Temiz enerji endeksi (CEI) degerleri ortalama 857.629,
standart sapmas1 351.887 olarak gerceklesirken, maksimum degeri 2030.878, minimum degeri 499.238
seviyesinde gerceklesmistir. Son olarak temiz teknoloji endeksi (CTI) degerleri ortalama 148.594,
standart sapmasi ise 39.611 olarak gergeklesirken, maksimum degeri 308.048, minimum degeri ise

101.420 seviyesinde gerceklesmistir.

Zaman serisi analizi kapsaminda elde edilecek sonuglarin giivenilirligi ve dogrulugu icin bazi
varsayimlarin smanmasi gerekmektedir. Bu varsayimmlar; normal dagilim, ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu ve igsellik, korelasyon analizi, duraganlik, tahminleme ve otokorelasyondur. Calismanin
bagimsiz degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde iliskinin olmasi ¢oklu baglanti sorununu ortaya
koymaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorunu korelasyon analizi ile incelenmektedir. Hangi korelasyon
analizinin yapilacagi ise normal dagilim varsayimi sonucunda tespit edilmektedir. Jargue Bera olasilik
degeri degerlendirildiginde JB olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05°ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple serilerin normal dagilim gosterdigini ifade eden hipotez reddedilmis ve

serilerin normal dagilima uymadig1 goriilmiistiir.

Zaman serisi modelinde agiklayic1 degiskenlerin tamami veya bir kismi arasinda olan dogrusal
iliski ¢coklu baglant1 sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Calismada yer alan agiklayict degiskenlerin yiiksek
korelasyon derecesine sahip olmamasi parametrelerin hesaplanmasini kolaylagtirmakta ve en kiigiik
kareler yontemini miimkiin kilmaktadir. Bu sebeple zaman serisi gercevesinde oncelikle bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi normal dagilimin olmadig:
durumda kullanilan Spearman rank-order isimli bir korelasyon ve kovaryans testleri ile aragtirilmustir.
Seriler normal dagilima uymadigindan Spearman rank-order (Spearman siralama sayisi) isimli
korelasyon ve kovaryans testleri uygulanmis ve testler sonucunda ortaya ¢ikan bulgular Tablo 6.3.’de

gosterilmistir.

Tablo 6.3. Spearman Korelasyon Test Bulgulari

Korelasyon LNVIX LNTGAT | LNGBI LNCEI LNCTI HT1 | HT2 HT3
LNVIX 1.0000

LNTGAT 0.0508 1.0000

LNGBI 0.0746 -0.0145 1.0000

LNCEI 0.4606 -0.1156 0.2977 1.0000

LNCTI 0.3131 0.05724 0.5198 0.5668 1.0000

HT1 0.1891 0.1240 0.9778 0.2966 0.5311 | 1.0000

HT2 0.0741 -0.0506 0.2188 0.8701 0.5696 | 0.1860 | 1.0000

HT3 -0.0170 0.0304 0.5231 0.4584 0.9183 | 0.4924 | 0.6154 | 1.0000

Tabloda; Yatirnmer duyarliligi (LNVIX), Yatirimer ilgisi (LNTGAT), Yesil tahvil endeksi
(LNGBI), Temiz enerji/Yenilenebilir enerji endeksi (LNCEI), Temiz teknoloji endeksi (LNCT]I), Hata
terimi (HT) ile gosterilmektedir.

Tablo 6.3.’de bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dereceli iliski olmamasi durumuna vurgu
yapan ¢oklu dogrusal baglanti varsayimini test edebilmek amaciyla bagimsiz degiskenler arasindaki

korelasyon katsayilart incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin %75’in {izerinde
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olmasi istenmeyen bir durum olarak degerlendirilmektedir (Albayrak, 2005, s.109). Tabloda yer alan
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda higbir katsayinin 0.75in iizerinde olmadig1
gorlilmiistiir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve degiskenler arasinda
coklu baglant1 sorunu olmadigi tespit edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki en yiiksek
korelasyon katsayisinin 0.56 olarak temiz teknoloji ve temiz enerji arasinda, en diigiik korelasyon
katsayisinin ise -0.01 olarak yesil tahvil ile yatirimer ilgisi arasinda oldugu goriilmektedir. Bunlara ek
olarak tabloda yer alan verilerden hareketle igsellik sorunu olup olmadigina bakilmistir. Modellerin
hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dereceli korelasyon iliskisi olmadigi dolayisi ile

degiskenler arasinda i¢sellik problemi olmadig tespit edilmistir.

Yukarida yer alan tablo sonug¢larinin tamami degerlendirildiginde degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ve igsellik probleminin olmamasi, serilerin farkli diizeylerde duragan
olmasindan otiirli uzun dénemli eg biitiinlesme iliskisi bakilamadigindan bu ¢alismada en uygun yontem

olarak En Kiiciik Kareler (EKK) Yontemi uygulanmistir.

6.7.2. Degiskenlerin Zaman Degisimi Bulgulari

Sekil 6.1.”de logaritmasi alinmis olan serilerin grafiksel gosterimine yer verilmistir.

12

10

Invix Intgat Ingbi
Incti

Incei

Sekil 6.1. Serilerin Grafiksel Gosterimi
6.7.3. Degiskenlerin Birim Kok Testi Bulgular:
Caligmanin bu boliimiinde degiskenlere iliskin yapilan farkli birim kok testlerinden elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

Tablo 6.4. LNGAT i¢in ADF Birim Kok Testi

Test Fark % Kritik t- Olasilhik Gecikme
Deger istatistigi Degeri

%1 -3.4425

Sabit ADF Diizey %5 -28668 | -11.5109 0.000 0
%10 -2.5696
%1 -3.9755

Sabitve Trend | ADF Diizey %5 -3.4183 11.6661 0.000 0
%10 -3.1316

Ho: Birim Kok Vardir. H1: Birim Kok Yoktur.

Not 1: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.
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Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.4’deki LNGAT endeksine iliskin ADF birim kok testi bulgular1 incelendiginde sabit ve
sabit trendli seviyesindeki %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki test istatistik degerinin mutlak degerce
kritik degerlerden biiyiik oldugu icin Ho hipotezi ret edilmis ve LNGAT endeksinin birim kok icermedigi
tespit edilmisgtir.

Tablo 6.5. LNGAT igin Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Kirilma Test Kritik Degerler Olasihik
Gecikme | Tarihleri | Istatistigi Degeri
%1 %5 %10

Sabit 0 28/12/2015 | -12.4495 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 <0.01
Sabit ve 0 09/12/2019 | -12.5493 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 <0.01
Trend
Ho: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
Hi: Yapisal kirllma ile birlikte seri duragandir.

Not 1: Kritik degerler Vogelsang (1993)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.5.°de LNGAT igin Zivot-Andrews birim kok testi bulgularina yer verilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, LNGAT endeksinin sabit ve sabit trendli seviyesindeki kirilma zamanlar
28/12/2015 ve 09/12/2019 olarak belirlenmistir. 2015 yilinda yasanan kirilmanin nedeni olarak
Tiirkiye’nin Katar’la uzun vadeli LNG (Likit Dogalgaz) mutabakati imzalamas1 gosterilebilir. 2019
yilinda yasanan kirilmanin nedenleri olarak da ABD-Cin ticaret miizakerelerine yonelik yasanan
belirsizlikler, kiiresel ekonomiye doniik kaygilar ve Brexit ¢ikmazinin pay piyasalarina yansimasi
gosterilebilir. Sabit ve sabit trendli seviyelerindeki kirtlmalari dikkate alan test istatistiki degerlerinin
%1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmis ve serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugu tespit edilmistir. Sekil 6.2.’de

LNGAT a iliskin kirilma grafigi gosterilmistir.

Dickey-Fuller t-istatistigi Dickey-Fuller t-istatistifi

=110
-112
-114
-116
-118

-12.0

124 2.4

-1286
13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 13 14 15 16 17 18 19 20 il 2 23

Sekil 6.2. LNGAT Degiskeninin Kirilma Grafikleri
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Tablo 6.6. LNVIX i¢in ADF Birim K6k Testi

Test Fark % Kritik t- Olasihik Gecikme
Deger istatistigi Degeri

%1 -3.4425

Sabit ADF Diizey %5 -2.8668 -5.6406 0.000 0
%10 -2.5696
%1 -3.9755

Sabit ve ADF Diizey %5 -3.4183 -6.3727 0.000 0
Trend %10 -3.1316

Ho: Birim Kok Vardir. H1: Birim Kok Yoktur.

Not 1: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmig gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.6’daki LNVIX endeksine iligkin ADF birim kok testi bulgulari incelendiginde sabit ve
sabit trendli seviyesindeki %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki test istatistik degerinin mutlak degerce
kritik degerlerden biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve LNVIX endeksinin birim kok

icermedigi tespit edilmistir.

Tablo 6.7. LNVIX i¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Kirilma Test Kritik Degerler Olasihik
Gecikme | Tarihleri | Istatistigi Degeri
%1 %5 %10
Sabit 0 13/1/2020 -7.4287 | -4.9491 -4.4436 -4.1936 <0.01
Sabit ve Trend 0 13/1/2020 -7.5388 | -5.3475 -4.8598 -4.6073 <0.01
Ho: Yapisal kirllma ile birlikte seri duragan degildir.
Hi: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragandir.

Not 1: Kritik degerler Vogelsang (1993)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.7°deki LNVIX endeksi igin Zivot-Andrews birim kok testi bulgularina yer verilmistir.
Elde edilen bulgulara goére, LNVIX endeksinin sabit ve sabit trendli seviyesindeki kirilma zamani
13/1/2020 olarak belirlenmistir. Bu tarihte meydana gelen kirilmalarin nedeni olarak ABD’nin Iran ve
Venezuela’ya uyguladigl yaptirimlarin yaninda Libya’da artan ¢atismalar ve OPEC+ iilkelerinin arz
kisintis1 gosterilebilir. Sabit ve sabit trendli seviyelerindeki kirilmalar1 dikkate alan test istatistiki
degerlerinin %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu igin
Ho hipotezi reddedilmis ve serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugu tespit edilmistir. Sekil

6.3.’de LNVIXa iligkin kirilma grafigi gdsterilmistir.
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Sekil 6.3. LNVIX Endeksinin Kirilma Grafigi
Tablo 6.8. LNCTI i¢in (ADF) Birim Kok Testi

Test Fark % Kritik t-istatistigi Olasiik Gecikme
Deger Degeri
%1 -3.4425
Sabit ADF Diizey %5 -2.8668 -1.6495 0.4564 1
%10 -2.5696
%1 -3.4425
Sabit1. Fark | ADF Diizey %5 -2.8668 -16.5713 0.0000 0
%10 -2.5696
%1 -3.9756
Sabit ve ADF Diizey %5 -3.4184 -0.8431 0.9598 1
Trend %10 -3.1316
%1 -3.9756
Sabit ve ADF Diizey %5 -3.4184 -16.6643 0.0000 0
Trend 1. 0 ;
Fark %10 3.1316
Ho: Birim K&k Vardir. Hi: Birim K6k Yoktur.

Not 1: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmig gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Schwarz bilgi kriterleri dogrultusunda hesaplanan gecikme degerlerinden faydalanarak

gergeklestirilen Tablo 6.8.’deki LNCTI endeksine iliskin ADF birim kok testi bulgulari incelendiginde

sabit ve sabit trendli seviyesindeki %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki test istatistik degerinin mutlak

degerce kritik degerlerden kiigiik oldugu tespit edilmis olup Hp hipotezi kabul edilmistir. Bunun

sonucunda LNCTI endeksinin birim koklii oldugu tespit edilmistir. Seri, farklarinin alinmasi ile duragan

hale getirilmistir.
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Tablo 6.9. LNCTI i¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Kirilma Test Kritik Degerler Olasihik
Gecikme | Tarihleri | Istatistigi Degeri
%1 %5 %10
Sabit 1| 24/12/2018 -2.0642 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 0.9782
Sabit 1. Fark
0| 11/1/2021 -17.1863 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 <0.01
Sabit ve Trend
1| 12/9/2022 -2.8205 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 0.9511
Sabit ve Trend
1. Fark 0| 16/3/2020 -17.2679 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 <0.01

Ho: Yapisal kirllma ile birlikte seri duragan degildir.
Hq: Yapisal kirllma ile birlikte seri duragandir.

Not 1: Kritik degerler Vogelsang (1993)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmig gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.9.’da LNCTI i¢in Zivot-Andrews birim kok testi bulgularina yer verilmistir. Elde edilen

bulgulara gore, LNCTI endeksinin sabit ve sabit trendli seviyesindeki kirilma zamanlar1 24/12/2018,
11/1/2021, 12/9/2022 ve 16/3/2020 olarak belirlenmistir. 2020 ve 2021 yillarinda meydana gelen

kirilmalarin nedeni olarak Covid-19 salgininin biitiin piyasalari olumsuz etkilemesi, 2022 yilinda ise

Rus-Ukrayna savaslarinin enerji fiyatlarinda olusturdugu ani yiikselisler gosterilebilir. 2018 yilinda

yasanan kirilmanin nedeni olarak da ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslar1 gosterilebilir. Sabit ve sabit

trendli seviyelerindeki kirilmalar1 dikkate alan test istatistiki degerlerinin %1, %5 ve %10 anlam

diizeylerinde mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmis ve serinin

yapisal kirilma ile birlikte duragan olmadig tespit edilmistir. Seri, farkinin alinmasi ile duragan hale

getirilmistir. Sekil 6.4.”de LNCTD’ye iligkin kirilma grafigi gosterilmistir.
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Sekil 6.4. LNCTI Endeksinin Kirtlma Grafigi

Tablo 6.10. LNCEI igin ADF Birim K6k Testi Bulgulari

Test Fark % Kritik t- Olasihik Gecikme
Deger istatistigi Degeri
%1 -2.5693
Sabit ADF Diizey %5 -1.9414 0.1428 0.7270
%10 -1.6162
%1 -2.5693
Sabit 1. ADF Diizey %5 -1.9414 | -16.5749 0.0000 0
Fark %10 -1.6162
%1 -3.9756
Sabit ve ADF Diizey %5 -3.4184 -1.7166 0.7427 1
Trend %10 -3.1316
Sabit ve %1 -3.9756
Trend 1. ADF Diizey %5 -3.4184 | -16.5482 0.0000 0
Fark %10 -3.1316

Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kdk yoktur.
Not 1: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.10°da elde edilen bulgulara gore temiz enerji endeksi (LNCEI) sabit ve sabit trendli
seviyesinde %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmis ve birim kok oldugu sonucuna ulasilmigtir. Serinin farkinin

alinmasi ile birim kok icermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 6.11. LNCEI i¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Kirilma Test Kritik Degerler Olasihik
Gecikme Tarihleri | Istatistigi Degeri
%1 %5 %10

Sabit 1| 16/3/2020 -4.4388 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 0.0507
Sabit 1. Fark 0| 16/3/2020 | -17.3661 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 <0.01
Sabit ve Trend 1| 16/3/2020 -4.5221 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 0.1236
Sabit ve Trend 0| 16/3/2020 | -17.4102 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 <0.01
1. Fark
Ho: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
Hq: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragandir.

Not 1: Kritik degerler Vogelsang (1993)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Tablo 6.11.°de Shwarz bilgi kriterleri dogrultusunda hesaplanan gecikme degerlerinden
faydalanarak gerceklestirilen temiz enerji endeksi (LNCEI) iliskin Zivot-Andrews birim kok testi
bulgular1 incelendiginde sabit ve sabit trendli seviyesinde kirilma zamami 16/3/2020 olarak
belirlenmistir. Bu tarihte yasanan kirilmalarin nedeni olarak Covid-19 salgininin olumsuz etkileri
gosterilebilir. Sabit ve sabit trendli seviyelerindeki kirilmalart dikkate alan test istatistikleri degerlerinin
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerindeki kritik degerler mutlak degerce yakin oldugu igin Ho hipotezi
kabul edilmis ve yapisal kirilma ile birlikte serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Seri, farkinin

almmasi ile duragan hale getirilmistir. Sekil 6.5.”de LNCEI ye iliskin kirilma grafigi gosterilmistir.

Dickey-Fuller t-istatistigi . .
Dickey-Fuller t-istatistiii

P

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

[ S )

-17.6
13 14 15 16 17 18 18 20 21 22 23

Dickey-Fuller t-istatistigi

Dickey-Fuller t-istatistigi

Sekil 6.5. LNCEI Endeksinin Kirtlma Grafigi

107



Aysegiil YILMAZ, Doktora Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

Tablo 6.12. LNGBI i¢in ADF Birim K6k Testi Bulgulari

Test Fark % Kritik t- Olasihk Gecikme
Deger | istatistigi Degeri
%1 | -3.4425
Sabit ADF Diizey %5 | -2.8668 -21.4456 0.000 0
%10 | -2.5696
Sabit ve %1 | -3.9755
Trend ADF Diizey %5 | -3.4183 -21.4653 0.000 0
%10 | -3.1316
Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kok yoktur.

Not 1: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.

Not 2: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmig gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

Calismada “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. LNGBI endeksi i¢in ADF
test bulgular1 incelendiginde sabit ve sabit trend’de ADF test istatistik degerlerinin mutlak deger olarak

kritik degerlerden bilyiik oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda Ho hipotezi reddedilerek LNGBI

endeksinin birim kok icermedigi tespit edilmistir.

Seride yer alan kirilmalar1 dikkate alan Zivot-

Andrews testine iliskin bulgular Tablo 6.13.’de gdsterilmistir.

Tablo 6.13. LNGBI i¢in Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Kirilma Test Kritik Degerler Olasihik
Gecikme | Tarihleri | Istatistigi Degeri
%1 %5 %10
Sabit 0| 25/4/2022 -21.9340 | -4.9491 | -4.4436 | -4.1936 <0.01
0| 18/4/2022 -22.0197 | -5.3475 | -4.8598 | -4.6073 <0.01
Ho: Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
Hq: Yapisal kirllma ile birlikte seri duragandir.

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak alinmis gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC)’e gore belirlenmistir.

LNGBI endeksine iligkin Zivot-Andrews birim kok testi bulgularina bakildiginda kirilma
zamanlar1 25/4/2022 ve 18/4/2022 olarak belirlenmistir. Bu tarihte yasanan kirilmalarin nedeni olarak
Rusya — Ukrayna savasinin enerji fiyatlarinda meydana getirdigi sert yiikselisler gosterilebilir. Ayrica
sabitteki kirilmalar dikkate alan test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu icin
LNGBI endeksinin yapisal kirtlma ile birlikte duragan olduklar tespit edilmistir. Sekil 6.6.”da LNGBI”

ye iligkin kirllma grafigi gosterilmistir.
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Sekil 6.6. Dickey — Fuller Birim Kok Testi Kirilma Tarihleri Grafigi
Yukarida yer alan tiim tablo ve bulgular1 degerlendirildiginde her bir degiskenin duraganligi
birim kok ile snanmis ve her bir degiskenin duragan yapida oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda en
kiigiik kareler yontemine gecilmistir. Bu asamada her bir model i¢in regresyon analizi yapilmis ve
modellerin dogrulugu ve giivenilirligini arttirmak amaciyla Bai-Perron (2003) testi ile tespit edilen ¢oklu

yapisal kirtlma tarihleri modellere eklenmistir. Olusturulan modellerin asagida yer tablolarda analiz

bulgularina yer verilmistir.

Tablo 6.14. Model 1 Regresyon Analizi Bulgulari

Bagimh Degisken: Temiz Teknoloji
Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 30/9/2013 30/10/2023
Gozlem Sayisi: 527
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasiik
LNVIX -0.1110 0.0076 -14.5852 0.0000
LNTGAT 0.0431 0.0156 2.7503 0.0061
C 4.6640 0.1083 43.0349 0.0000
(12/23/2013) 0.0069 0.0005 12.0513 0.0000
(5/05/2014) -0.0079 0.0006 -12.1732 0.0000
(1/11/2016) 0.0069 0.0004 15.2018 0.0000
(8/15/2016) -0.0073 0.0008 -8.9960 0.0000
(3/13/2017) 0.0488 0.0083 5.8437 0.0000
(3/27/2017) -0.0466 0.0083 -5.5963 0.0000
(10/23/2017) -0.0024 0.0006 -3.5836 0.0003
(11/26/2018) -0.0448 0.0125 -3.5828 0.0003
(12/03/2018) 0.0501 0.0125 4.0010 0.0000
(1/20/2020) 0.0867 0.0164 5.2610 0.0000
(1/27/2020) -0.0865 0.0167 -5.1801 0.0000
(9/07/2020) 0.0187 0.0011 15.6409 0.0000
(2/01/2021) -0.0430 0.0024 -17.6581 0.0000
(4/05/2021) 0.0146 0.0021 6.7235 0.0000
(11/01/2021) 0.0023 0.0006 3.4415 0.0006
(8/15/2022) -0.0045 0.0004 -10.2541 0.0000
R-Kare 0.9793
Diizeltilmis R-Kare 0.9786
Regresyonun Kare Hatast 0.0345
Artik Kareler Toplami 0.6065
En ¢ok olabilirlik 1035.3879
F-istatistigi 1339.5782
Olasilik (F-istatistik) 0.0000
Ho = Bo=B1=P2 = 0 (Model bir biitiin olarak anlamsizdir)
H1= Bo=P1=P2 # 0 (Model bir biitiin olarak anlamlidir)

Not: LNVIX= Yatirimc1 duyarliligi, LNTGAT= Yatirimci ilgisi.
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Tablo 6.14.’de yatirimcr ilgisi LNTGAT ve yatirimer duyarliligmin LNVIX bazinda temiz
teknoloji endeksine olan etkisinin tespit edilebilmesi i¢in model 1 dogrultusunda elde edilen tahmin
sonuclart yer almaktadir. Buna gore analiz bulgular1 degerlendirildiginde, modelin bir biitiin olarak
anlamliligini ifade eden f istatistik olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Modelin agiklama giiciiniin 0.9793 oldugu goriilmektedir. LNVIX degiskeninin %1 anlamlilik
diizeyinde temiz teknoloji degiskenini negatif yonde etkiledigi, buna karsin LNGAT degiskeninin %1
anlamlilik diizeyinde temiz teknoloji degiskenini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore
LNVIX degiskenindeki %1°lik artis temiz teknoloji endeksinde 0.1110 azaliga neden olurken, LNGAT
degiskenindeki %1’lik artig temiz teknoloji endeksinde 0.0431 artisa neden olmaktadir.

Tablo 6.15. Model 2 Regresyon Analizi Bulgulari

Bagimh Degisken: Temiz Enerji
Yontem: En Kiigilik Kareler
Orneklem: 30/9/2013 30/10/2023
Gozlem Sayisi: 527
Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistik Olasilik
LNVIX -0.0755 0.0103 -7.2983 0.000
LNTGAT -0.0018 0.0207 -0.0889 0.9291
C 6.7500 0.1401 48.1524 0.000
(11/17/2014) -0.1056 0.0164 -6.4378 0.000
(11/24/2014) 0.1148 0.0171 6.7001 0.000
(6/15/2015) -0.0536 0.0059 -9.0611 0.000
(7/13/2015) 0.0381 0.0057 6.5760 0.000
(1/25/2016) 0.0068 0.0012 5.6472 0.000
(8/22/2016) -0.0071 0.0013 -5.3029 0.000
(12/26/2016) 0.0091 0.0009 9.2079 0.000
(5/07/2018) -0.0078 0.0007 -10.2164 0.000
(11/26/2018) 0.0980 0.0183 5.3416 0.000
(12/03/2018) -0.0882 0.0180 -4.8855 0.000
(1/27/2020) 0.0739 0.0105 6.9845 0.000
(2/17/2020) -0.1786 0.0179 -9.9436 0.000
(3/16/2020) 0.1220 0.0092 13.1360 0.000
(9/07/2020) 0.0087 0.0018 4.8748 0.000
(2/08/2021) -0.1518 0.0078 -19.3806 0.000
(3/01/2021) 0.1202 0.0074 16.2282 0.000
(11/01/2021) -0.0047 0.0010 -4.2942 0.000
(5/23/2022) 0.0185 0.0024 7.6419 0.000
(8/08/2022) -0.0186 0.0030 -6.0540 0.000
(12/19/2022) 0.0508 0.0121 4.1708 0.000
(1/02/2023) -0.0546 0.0114 -4.7819 0.000
R-Kare 0.9867
Diizeltilmis R-Kare 0.9861
Regresyonun Kare Hatasi 0.0433
Artik Kareler Toplami 0.9431
En ¢ok olabilirlik 919.0563
F-istatistigi 1632.4233
Olasilik (F-istatistik) 0.0000
Ho = Bo=P1=P2 = 0 (Model bir biitiin olarak anlamsizdir)
H1 = Bo=P1=P2 # 0 (Model bir biitiin olarak anlamlidir)

Not: LNVIX= Yatirimc1 duyarliligi, LNTGAT= Yatirimci ilgisi.
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Tablo 6.15.’de yatirimcr ilgisi LNTGAT ve yatirimer duyarliligmin LNVIX bazinda temiz
enerjiye olan etkisinin tespit edilebilmesi icin model 2 dogrultusunda elde edilen tahmin bulgular yer
almaktadir. Buna gore analiz bulgular1 degerlendirildiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligini ifade
eden f istatistik olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklama
giicii 0.9867°dir. LNVIX degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde temiz enerji degiskenini negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Buna goére LNVIX’daki %1’lik artis temiz enerji endeksinde 0.0755 azalisa
neden olmaktadir. Buna kargin LNGAT degiskeni ile temiz enerji arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iligski olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 6.16. Model 3 Regresyon Analizi Bulgulari

Bagiml Degisken: Yesil Tahvil

Yontem: En Kiiciik Kareler

Orneklem: 30/9/2013 30/10/2023

Gozlem Sayisi: 527

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
LNVIX -0.0560 0.0061 -9.0840 0.0000
LNTGAT -0.0041 0.0161 -0.2591 0.7956
C 5.0936 0.1111 45.8148 0.0000
(09/6/2014) 6.9101 0.0370 186.3389 0.0000
(16/6/2014) -13.8842 0.0735 -188.6834 0.0000
(23/06/2014) 6.9743 0.0368 189.0944 0.0000
(17/06/2019) 0.0017 0.0002 8.5872 0.0000
(24/08/2020) 0.0253 0.0035 7.1891 0.0000
(14/09/2020) -0.0295 0.0034 -8.6592 0.0000
R-Kare 0.9864
Diizeltilmig R-Kare 0.9862
Regresyonun Kare Hatasi 0.0365
Artik Kareler Toplami 0.6924
En ¢ok olabilirlik 1000.4692
F-istatistigi 4708.9512
Olasilik (F-istatistik) 0.0000
Ho= Bo=P1=P2 = 0 (Model bir biitiin olarak anlamsizdir)

Hi = Bo=P1=P2 # 0 (Model bir biitiin olarak anlamlidir)

Not: LNVIX= Yatirimc1 duyarliligi, LNTGAT= Yatirimci ilgisi.

Tablo 6.16.’da yatirimci ilgisi LNTGAT ve yatinmei duyarliliginin LNVIX bazinda yesil
tahvile olan etkisinin tespit edilebilmesi i¢in model 3 dogrultusunda elde edilen tahmin bulgular yer
almaktadir. Bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamliligini ifade eden fistatistik olasilik
degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklama giicii 0.9864 tiir.
LNVIX degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde yesil tahvil degiskenini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Buna gére LNVIX’daki %1 lik artig yesil tahvil endeksinde 0.0560 azalisa neden olmaktadir.
Buna karsin LNGAT degiskeni ile yesil tahvil arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi
tespit edilmistir.
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Modele iliskin yapilan tespitlerin ardindan modelin dogru kurulup kurulmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in ¢alismada tanisal testlerden olan Ramsey Reset Testi ve Otokorelasyon Testi
kullanilmistir. Ramsey Reset testi, modellerde spesifikasyon hatasi olup olmadigini, yani modelin dogru
kurulup kurulmadigin1 gostermektedir. Otokorelasyon ise, bir zaman serisinde bir verinin kendisinden
onceki verilerden etkilenip etkilenmedigini analiz eden bir yontemdir. Bu testlere gore yapilan analizler

ve bulgular1 Tablo 6.17.’de gosterilmistir.

Tablo 6.17. Ramsey Reset Testi ve Bulgulari

Model 1 Ramsey Reset Testi
Value df Olasihk
t-istatistik 1.5127 523 0.1309
F-istatistik 2.2884 (1,523) 0.1309
Olasihik Oram 2.3009 1 0.1292
Ho= Modelde spesifikasyon (model kurma) hatas1 yoktur.
Hi = Modelde spesifikasyon (model kurma) hatasi vardir.
Model 2 Ramsey Reset Testi
Value df Olasihk
t-istatistik 0.7409 502 0.4590
F-istatistik 0.5489 (1, 502) 0.4590
Olasiik Oram 0.5760 1 0.4478
Ho= Modelde spesifikasyon (model kurma) hatasi yoktur.
H; = Modelde spesifikasyon (model kurma) hatasi vardir.
Model 3 Ramsey Reset Testi
Value df Olasihk
t-istatistik 1.3784 517 0.1686
F-istatistik 1.9001 (1,517) 0.1686
Olasiik Oram 1.9333 1 0.1643
Ho = Modelde spesifikasyon (model kurma) hatas1 yoktur.
H:= Modelde spesifikasyon (model kurma) hatasi vardir.

Tablo 6.17.’de yer alan bulgular incelendiginde, model 1°deki t-istatistik (0.1309), f-istatistik
(0.1309) ve olasilik orani (0.1292) degerleri %5 anlamlilik derecesinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilerek bu modelde spesifikasyon hatasinin olmadig1 goriilmiistiir. Yine model 2’de t-istatistik
(0.4590), f-istatistik (0.4590) ve olasilik oran1 (0.4478) degerleri %5 anlamlilik derecesinden biiyiik
oldugu igin Ho hipotezi kabul edilerek modelde spesifikasyon hatasinin olmadigi goriilmistiir. Model
3’de t-istatistik (0.1686), f-istatistik (0.1686) ve olasilik orani (0.1643) degerleri %5 anlamlilik
derecesinden biiylik oldugu icin Ho hipotezi kabul edilerek bu modelde de spesifikasyon hatasinin

olmadig1 goriilmiistiir.

Modellerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigimin test edilmesi amaciyla

asagidaki korelogram tablolarina yer verilmistir.
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Tablo 6.18. Model 1, Model 2 ve Model 3’iin Hata Terimlerinin Korelogram Tablolar1

Orneklem: 07/10/2013 30/10/2023
Gozlem Sayisi: 526

Model 1 Otokorelasyon Testi
Gecikme AC PAC Q-Istatistik Olasilik
1 -0.0398 -0.0398 0.8401 0.3593
Ho = Otokorelasyon sorunu yoktur.
H; = Otokorelasyon sorunu vardir.
Model 2 Otokorelasyon Testi
Gecikme AC PAC Q-Istatistik Olasilik
1 0.0554 0.0554 1.6272 0.2020
Ho = Otokorelasyon sorunu yoktur.
H; = Otokorelasyon sorunu vardir.
Model 3 Otokorelasyon Testi
Gecikme AC PAC Q-Istatistik Olasilik
1 -0.0757 -0.0757 3.0368 0.0813
Ho = Otokorelasyon sorunu yoktur.
H; = Otokorelasyon sorunu vardir.

Not: AC: Otokorelasyon, PAC: Kismi Otokorelasyon.

Tablo 6.18’deki otokorelasyon testine iligkin bulgular degerlendirildiginde, modellere iliskin
otokorelasyon katsayilarinin olasilik (0.3593, 0.2020, 0.0813) degerlerinin 0,05’ten biiylik olmasi
nedeniyle Ho hipotezi kabul edilerek biitiin modellerin hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmadigi

tespit edilmistir.

6.7.4. VAR Modeli Etki-Tepki-Varyans Ayristirma Bulgular:

Calismada VAR modeli analizi kapsaminda olusturulan 3 model i¢in ¢oklu dogrusal baglant1 ve
i¢sellik sorunu, duraganlik ve spesifikasyon hatasi olup olmadiginin sinamalar1 gerceklestirilmistir. Bu
varsayimlar i¢in yapilan testler ve bu testlerden elde edilen sonuglar gecikme uzunlugu belirlemede,
otokorelasyon ve etki — tepki durumlarinin incelenmesi igin biitiin modellerde kullanilmigtir. Gecikme
diizeyini belirlemek i¢in bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Calismada olusturulan modeller, bagimsiz

degisken bazinda ayr1 ayri basliklar halinde ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda sunulmustur.

> Yatirnme1 Duyarhhgi, Yatirimer Ilgisi ile Temiz Teknoloji Arasindaki Iliskiye Yonelik
Model

Caligmanin bagimli degiskenlerinden birisi olan temiz teknoloji endeksi baz alinarak

olusturulan Model 1’ e iliskin VAR modeli analizi bulgulari bu baslik altinda agiklanmustir.

6.7.4.1. Temiz Teknoloji Endeksi Kapsaminda Model 1’e iliskin Var Modeli Analizi Bulgulari
Model 1’de yatirnmer ilgisi, yatirnme1 duyarlilig ile temiz teknoloji endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. Buna gore Tablo 6.19.’da bu iliskinin incelenmesi i¢in yapilan analiz ve Var modeli ile

belirlenen optimal gecikme diizeyine iligskin bulgulara yer verilmistir.
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Tablo 6.19. Model 1 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 308.2799 NA 0.0000 -1.1764 -1.1518 -1.1667
1 2040.1740 3437.092 0.0000 -7.8157 -7.7173 -7.7771
2 2090.9482 100.1786 0.0000* -7.9766* -7.8046* -7.9092*
3 2095.8118 9.5399 0.0000 -7.9607 -7.7149 -7.8644
4 2104.8568 17.6368* 0.0000 -7.9609 -7.6414 -7.8357
5 2107.5944 5.3063 0.0000 -7.9367 -7.5435 -7.7827
6 2114.4267 13.1642 0.0000 -7.9284 -7.4614 -7.7454
7 2119.6471 9.9983 0.0000 -7.9138 -7.3731 -7.7020

Not: LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike Bilgi

Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan —Quinn Bilgi Kriteri’ni ifade etmektedir. * ise ilgili

kriterlere gore belirlenmis olan en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 6.19.’daki bulgular incelendiginde, VAR modeline iliskin optimal gecikme uzunlugunun

4 oldugu tespit edilmistir. Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulan VAR modelinin hata

teriminde otokorelasyon olup olmadiginin tespit edilmesi igin LM testi yapilmigtir. Tahmin edilen VAR

modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin bulgular1 Tablo 6.20.’de gosterilmistir.

Tablo 6.20. Model 1’in Serisel Korelasyon LM Testi Bulgulari

Gecikme LRE™ ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 9.7824 9 0.3683 1.0881 | (9, 1248.7) 0.3683
2 8.6153 9 0.4735 0.9578 | (9, 1248.7) 0.4735
3 10.2145 9 0.3333 1.1364 | (9, 1248.7) 0.3333
4 7.8646 9 0.5478 0.8741 | (9, 1248.7) 0.5478
5 14.9300 9 0.0928 1.6641 | (9, 1248.7) 0.0928
6 9.9371 9 0.3555 1.1054 | (9, 1248.7) 0.3556
7 10.2766 9 0.3285 1.1433 | (9,1248.7) 0.3285
8 7.9831 9 0.5358 0.8873 | (9, 1248.7) 0.5358
9 3.1557 9 0.9577 0.3500 | (9, 1248.7) 0.9578
10 5.2094 9 0.8156 0.5784 | (9,1248.7) 0.8156

Tablo 6.20.’deki bulgular incelediginde, otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik

degerinin 0,05’den biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda tahmini yapilan model 1’de

otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin birim kok igerip icermediginin tespitine iligkin olarak AR

karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢ember igerisindeki konumuna bakilmaigtir.
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Sekil 6.7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Sekil 6.7.°de elde edilen bulgular incelendiginde, ters kdklerinin tamaminin birim ¢ember

icerisinde yer almasindan 6tiirii tahmini yapilan modelin duragan bir yapida oldugu tespit edilmistir.

6.7.4.1.1. Model 1’in Etki Tepki Analizi Grafik Bulgular

Degiskenlerin birisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin
gosterecegi tepkinin 6l¢iilmesi durumuna etki tepki analizi ad1 verilmektedir. Etki tepki analizinin temel
amaci, bir ya da birden fazla degiskendeki bir soka, modelde yer alan degiskenlerin nasil tepki
verecegini tanimlamaktir. Bu 6zellik, model i¢cindeki tek bir sokun izlenmesini saglayarak modelin etkin
bir sekilde degerlendirilmesine yardimei olmaktadir (Karakacak, 2022, s. 66). Etki tepki fonksiyonunda,
veri setlerinin baslangi¢ durumunda duragan olduklari i¢in veri setlerinin hata terimine verilen sokun
etkisinin belli bir siire sonra sona ermesi beklenmektedir. Analize dahil edilen degiskenlerin duragan
olmamalar1 halinde ise verilen sokun etkisi siirekli devam edecek ve soka verilen tepki 6l¢iimii saglikli
olmayacaktir (Yildirim, 2007, s.160) Grafik iizerinde bulunan yatay eksen, tepkilerin siirdigii
donemleri, dikey eksen ise tepkinin siddetini gostermektedir (Sentiirk, 2014, s. 136).

Bu kapsamda hazirlanan c¢aligmada, bir standart sapmalik temiz teknoloji endeksi (LNCTI)
sokuna karsilik diger degiskenlerin verdigi tepkiler incelenmistir. Degiskenlerin LNCTI” ya verdigi

tepkiler sonucunda olusturulan etki-tepki grafikleri Sekil 6.8.’de gosterilmistir.
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Sekil 6.8. Degiskenlerin LNCTI’ya Verdigi Tepkiler

Sekil 6.8.’deki bulgular incelendiginde, 1. grafikte temiz teknoloji endeksinin (LNCTI) kendisi
iizerindeki etkisi goriilmektedir. Buna gore, temiz teknoloji endeksi (LNCTI) kendisinde meydana gelen
bir birimlik sok karsisinda biitiin haftalarda yiiksek oranda ve pozitif yonde bir tepki gostermistir. 20.
Haftadan sonra gosterilen tepki kaybolmustur. 2. grafikte yatirimci duyarliligi endeksi (LNVIX)
temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’a verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, temiz teknoloji endeksinde
meydana gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda yatirimer duyarliligi endeksi ilk haftalarda
yiiksek oranda ve pozitif yonli bir tepki gostermistir. Sonraki haftalarda tepkisi azalarak devam etmistir.
15. Haftadan sonra gosterilen tepki kaybolmustur. 3. grafikte ise, yatirimcei ilgisi endeksi (LNGAT)’1n
temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’a verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, temiz teknoloji endeksinde
meydana gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda yatirimer ilgisi endeksi ilk haftalarda yiiksek
oranda ve pozitif yonde tepki goéstermistir. Sonraki haftalarda gosterilen tepkide azalma oldugu

gorlilmistiir. 25. Haftadan sonra ise gosterilen tepki kaybolmustur.

6.7.4.1.2. Model 1’in Varyans Ayristirma Bulgulari

Varyans ayristirmasi, sistemde bulunan bir degiskende olusan sokun diger degiskenlerde
olusturdugu etkinin oranini ifade etmektedir. Boylece gelecege dair bilgi edinmede énemli bir arag
olarak kullanilabilmektedir (Saridogan, 2022, s. 179). Tablo 6.21.’de c¢alismada kullanilan VAR

modelinin varyans ayristirma bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 6.21. Model 1’deki Temiz Teknoloji Endeksi’nin Varyans Ayrigtirma Bulgulari

SIRA S.E. LNCTI LNVIX LNTGAT
1 0.0211 100 0 0
0 0 0

2 0.0352 99.2698 0.7070 0.0231
0.4986 0.4933 0.0908

3 0.0456 99.2618 0.6809 0.0572
0.5939 0.5816 0.1995

4 0.0538 99.3593 0.5438 0.0967
0.6363 0.5667 0.3513

5 0.0606 99.4340 0.4301 0.1357
0.7127 0.5092 0.5271

6 0.0663 99.4506 0.3774 0.1719
0.8456 0.4462 0.7042

7 0.0713 99.4046 0.3911 0.2041
1.0310 0.4341 0.8688

8 0.0758 99.3017 0.4657 0.2324
1.2564 0.5234 1.0148

9 0.0799 99.1507 0.5920 0.2571
1.5095 0.7027 1.1413

10 0.0837 98.9609 0.7605 0.2785
1.7805 0.9346 1.2494

11 0.0872 98.7407 0.9620 0.2972
2.0613 1.1938 1.3414

12 0.0904 98.4979 1.1885 0.3134
2.3460 1.4662 1.4195

13 0.0935 98.2390 1.4331 0.3277
2.6300 1.7431 1.4860

14 0.0964 97.9696 1.6900 0.3403
2.9099 2.0191 1.5429

15 0.0991 97.6941 1.9543 0.3514
3.1832 2.2906 1.5918

16 0.1018 97.4163 2.2222 0.3613
3.4482 2.5552 1.6341

17 0.1043 97.1392 2.4905 0.3702
3.7039 2.8112 1.6710

18 0.1067 96.8650 2.7567 0.3782
3.9494 3.0577 1.7032

19 0.1090 96.5956 3.0188 0.3854
4.1845 3.2942 1.7317

20 0.1112 96.3324 3.2756 0.3919
4.4001 3.5205 1.7570

21 0.1134 96.0762 3.5258 0.3979
4.6234 3.7365 1.7796

22 0.1155 95.8279 3.7687 0.4033
4.8274 3.9424 1.8000

23 0.1175 95.5878 4.0037 0.4083
5.0216 4.1385 1.8184

24 0.1195 95.3564 4.2306 0.4129
5.2063 4.3252 1.8352

25 0.1213 95.1335 4.4491 0.4172
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Tablo 6.21 (devami)

5.3820 4.5028 1.8505

26 0.1232 94.9194 4.6593 0.4211
5.5490 4.6717 1.8646

27 0.1250 94.7139 4.8612 0.4248
5.7078 4.8324 1.8776

28 0.1267 94.5168 5.0548 0.4282
5.8589 4.9853 1.8897

29 0.1284 94.3279 5.2405 0.4314
6.0026 5.1308 1.9009

30 0.1300 94.1470 5.4184 0.4344
6.1394 5.2694 1.9114

31 0.1316 93.9739 5.5888 0.4372
6.2697 5.4014 1.9212

32 0.1332 93.8081 5.7519 0.4398
6.3939 5.5272 1.9304

33 0.1347 93.6494 5.9081 0.4423
6.5122 5.6471 1.9391

34 0.1362 93.4976 6.0576 0.4447
6.6251 5.7615 1.9473

35 0.1377 93.3522 6.2007 0.4469
6.7329 5.8707 1.9550

36 0.1391 93.2131 6.3378 0.4490
6.8358 5.9750 1.9623

37 0.1405 93.0799 6.4690 0.4510
6.9341 6.0747 1.9693

38 0.1418 92.9523 6.5947 0.4528
7.0282 6.1701 1.9759

39 0.1432 92.8300 6.7152 0.4546
7.1182 6.2614 1.9822

40 0.1444 92.7128 6.8307 0.4563
7.2044 6.3488 1.9883

41 0.1457 92.6005 6.9414 0.4580
7.2869 6.4325 1.9940

42 0.1470 92.4927 7.0476 0.4595
7.3661 6.5128 1.9995

43 0.1482 92.3894 7.1495 0.4610
7.4420 6.5898 2.0048

44 0.1494 92.2901 7.2474 0.4624
7.5149 6.6637 2.0098

45 0.1505 02.1948 7.3414 0.4637
7.5849 6.7347 2.0146

46 0.1517 92.1031 7.4317 0.4650
7.6521 6.8030 2.0193

47 0.1528 92.0151 7.5185 0.4663
7.71684 6.8686 2.0237

48 0.1539 91.9304 7.6020 0.4675
7.7790 6.9317 2.0280

49 0.1550 91.8489 7.6824 0.4686
7.8389 6.9925 2.0322

50 0.1560 91.7704 7.7597 0.4697
7.8966 7.0510 2.0361
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Tablo 6.21°deki bulgular incelendiginde 1. haftada temiz teknoloji varyansindaki degismelerin
%100’1 kendisinden kaynaklanmaktadir. 2. haftada bu oran %99.2 olmustur. Yine bu haftada temiz
teknoloji varyansindaki degismelerin %0.70’nin yatirrmer duyarlilifindan, %0,2’sinin de yatirimci
ilgisinden kaynaklandigi goriilmektedir. 50. haftaya bakildiginda ise genel olarak temiz teknoloji
varyansindaki degismelerin %91.7 nin kendisinden, %7.75 nin yatirime1 duyarliligindan, %0.46 nin ise

yatirimet ilgisinden kaynaklandigi tespit edilmistir.

6.7.4.1.3. Model 1’in Varyans Ayristirma Grafigi
Sekil 6.9.da 1. modelde yer alan varyans ayristirma bulgular1 yani degiskenlerin yiizdesel
degisim grafigi gosterilmektedir.

LNCTI Degiskenine Ait Varyans Aynstima Grafigi LNVIX Degakenine Ait Veryans Ayrytirma Grafigi

o R L 100
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Sekil 6.9. Model 1°deki Varyans Ayristirma Bulgulart

Sekil 6.9.’da 1. modelde yer alan temiz teknoloji (LNCTI) endeksindeki yiizdesel varyans
degismelerine kendisinin ve diger degiskenlerin etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda grafikte yer alan
mavi renkteki ¢izgiler temiz enerji (LNCEI) endeksini, turuncu renkteki ¢izgiler yatirimer duyarlilig
(LNVIX)’n1 ve yesil ¢izgiler ise yatirimei ilgisi (LNGAT) ni ifade etmektedir. 1. grafikteki bulgular
incelendiginde ilk haftalarda temiz teknoloji endeksi (LNCTE)’deki varyans degigsmelerinin %100’ niin
kendisinden kaynakli oldugu, 10. haftadan itibaren bu oranin diismeye basladig1 diger bir deyisle 10.
Haftadan itibaren temiz teknoloji varyansindaki degismeler lizerinde yatirimer duyarliligimin etkili
olmaya basladig1 ve yatirimer ilgisinin bir etkisinin olmadigi gorilmektedir. 2. grafikteki bulgulara
bakildiginda temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan 50. haftaya kadar
yaklasik % 80’nin yatirnmer duyarlilign (LNVIX)’dan kaynakli oldugu, yaklasik % 20°nin ise
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kendisinden yani temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’dan kaynakli oldugu goriilmektedir. 3. grafikteki

bulgular incelendiginde ise temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan

50. haftaya kadar yatirimer ilgisi (LNGAT)’dan kaynakli oldugu tespit edilmistir.

> Yatinma Duyarhhg, Yatirmma ilgisi fle Temiz Enerji Arasindaki iliskiye Yonelik

Model

Calismanin bagka bir degiskeni olan temiz enerji endeksi baz alinarak olusturulan Model 2’ e

iligkin VAR modeli analizi bulgulari bu basglik altinda agiklanmistir.

6.7.4.2. Temiz Enerji Endeksi Kapsaminda Model-2’ye Iliskin VAR Modeli Analizi Bulgular:

Model 2’de yatirimcei ilgisi ve yatirimer duyarliligi ile temiz enerji endeksi arasindaki iliski

incelenmistir. Asagidaki tablolarda bu iliskinin incelenmesi icin yapilmis olan analiz ve analiz

bulgularina yer verilmistir.

Tablo 6.22. Model 2 i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 97.5081 NA 0.0001 -0.3641 -0.3396 -0.3545
1 1869.5699 3516.809 0.0000 -7.1582 -7.0599 -7.1197
2 1928.4204 116.1135 0.0000 -7.3503 -7.1783* -7.2829*
3 1936.1896 15.2390 0.0000 -7.3456 -7.0998 -7.2493
4 1948.3120 23.6374* 0.0000* -7.3576* -7.0381 -7.2324
5 1952.4534 8.0275 0.0000 -7.3389 -6.9456 -7.1848
6 1958.6393 11.9188 0.0000 -7.3280 -6.8611 -7.1451
7 1962.8069 7.9819 0.0000 -7.3094 -6.7687 -7.0976
8 1966.3262 6.6995 0.0000 -7.2883 -6.6739 -7.0476

Not: LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan —Quinn Bilgi Kriteri’ni ifade etmektedir. * ise ilgili

kriterlere gore belirlenmis olan en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 6.22.’deki bulgular incelediginde, VAR modeline iligskin optimal gecikme uzunlugunun
4 oldugu tespit edilmistir. Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulan VAR modelinin hata
teriminde otokorelasyon olup olmadiginin tespit edilmesi igin LM testi yapilmigtir. Tahmin edilen VAR

modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin bulgular1 Tablo 6.23.’de gosterilmistir.

Tablo 6.23. Model 2’nin Serisel Korelasyon LM Testi Bulgulart

Gecikme LRE™ ist. df Olasilik Rao F-ist. df Olasihik
1 15.2157 9 0.0851 1.6961 | (9, 1248.7) 0.0851
2 10.2188 9 0.3330 1.1368 | (9, 1248.7) 0.3330
3 16.7149 9 0.0533 1.8644 | (9,1248.7) 0.0533
4 8.6592 9 0.4693 0.9627 | (9, 1248.7) 0.4693
5 15.1808 9 0.0860 1.6922 | (9, 1248.7) 0.0860
6 9.7363 9 0.3722 1.0830 | (9, 1248.7) 0.37224
7 6.4668 9 0.6924 0.7183 | (9,1248.7) 0.6924
8 8.7004 9 0.4653 0.9673 | (9, 1248.7) 0.4653
9 2.3571 9 0.9844 0.2614 | (9, 1248.7) 0.9844
10 8.2754 9 0.5066 0.9199 | (9, 1248.7) 0.5066
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Tablo 6.23.’de yer alan bulgular incelediginde, otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde
olasilik degerinin 0,05’den biiyiikk oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmini yapilan modelde

otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin birim kdk igerip icermediginin tespitine iliskin olarak AR

karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢ember i¢erisindeki konumuna bakilmistir.
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Sekil 6.10. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Sekil 6.10.’da elde edilen bulgular incelendiginde, ters koklerinin tamaminin birim g¢ember

icerisinde yer almasindan 6tiirii tahmini yapilan modelin duragan bir yapida oldugu tespit edilmistir.

6.7.4.2.1. Model 2’nin Etki Tepki Analizi Grafik Bulgular
Etki — tepki analizinde bir standart sapmalik temiz enerji endeksi (LNCEI) sokuna karsilik diger
degiskenlerin verdigi tepkiler incelenmistir. Degiskenlerin LNCEI’ya verdigi tepkiler sonucunda

olusturulan etki-tepki grafikleri Sekil 6.11.’de gosterilmistir.
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Sekil 6.11. Degiskenlerin LNCEI’ya Verdigi Tepkiler

Sekil 6.11.’deki bulgular incelendiginde, 1. grafikte temiz enerji endeksinin (LNCEI) kendisi
iizerindeki etkisi goriilmektedir. Buna gore, temiz enerji endeksi (LNCEI) kendisinde meydana gelen
bir birimlik sok karsisinda biitiin haftalarda yiiksek oranda ve pozitif yonde bir tepki gostermistir. 20.
haftadan sonra gosterilen tepki kaybolmustur. 2. grafikte yatirimei duyarliligi endeksi (LNVIX)’1n temiz
enerji endeksi (LNCEI)’a verdigi goriilmektedir. Buna gore, temiz enerji endeksinde meydana gelen bir
birim standart hatalik sok karsisinda yatirimer duyarliligi endeksi ilk haftalarda yiiksek oranda ve pozitif
yonlii bir tepki gostermistir. Sonraki haftalarda tepkisi azalarak devam etmistir. 15. haftadan sonra
gosterilen tepki kaybolmustur. 3. grafikte ise, yatirimer ilgisi endeksi (LNGAT)’1in temiz enerji endeksi
(LNCEI)’a verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, temiz teknoloji endeksinde meydana gelen bir birim
standart hatalik sok karsisinda yatirnmer ilgisi endeksi ilk haftalarda yiiksek oranda ve pozitif yonde
tepki gostermistir. Sonraki haftalarda gosterilen tepkide azalma oldugu goériilmustiir. 30. haftadan sonra

ise gosterilen tepki kaybolmustur.

6.7.4.2.2. Model 2’nin Varyans Ayristirma Bulgulari
Tablo 6.24.’de g¢alismada kullanilan VAR modelinin varyans ayristirma bulgularina yer

verilmistir.
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Tablo 6.24. Model 2’deki Temiz Enerji Endeksi’nin Varyans Ayristirma Bulgulari

SIRA S.E. LNCEI LNVIX LNTGAT
1 0.0283 100 0 0
0 0 0
2 0.0473 98.5451 1.4179 0.0368
0.7076 0.6862 0.1333
3 0.0612 98.6164 1.3232 0.0603
0.8628 0.8137 0.2214
4 0.0720 98.8859 1.0321 0.0819
0.8469 0.7595 0.3238
5 0.0808 99.0791 0.8208 0.1000
0.7794 0.6212 0.4301
6 0.0883 99.1278 0.7576 0.1144
0.75602 0.4938 0.5293
7 0.0949 99.0298 0.8445 0.1256
0.8695 0.5507 0.6155
8 0.1009 98.8036 1.0622 0.1340
1.1334 0.8343 0.6873
9 0.1063 98.4736 1.3860 0.1402
1.4966 1.2297 0.7460
10 0.1114 98.0638 1.7913 0.1447
1.9128 1.6715 0.7935
11 0.1161 97.5956 2.2564 0.1478
2.3534 2.1311 0.8320
12 0.1206 97.0874 2.7626 0.1499
2.8010 2.5929 0.8635
13 0.1248 96.5540 3.2946 0.1512
3.2446 3.0476 0.8896
14 0.1289 96.0077 3.8402 0.1520
3.6772 3.4890 0.9114
15 0.1327 95.4578 4.3898 0.1522
4.0945 3.9134 0.9300
16 0.1365 94.9117 4.9360 0.1522
4.4939 4.3186 0.9460
17 0.1400 94.3748 5.4732 0.1519
4.8740 4.7036 0.9601
18 0.1435 93.8511 5.9974 0.1514
5.2343 5.0680 0.9727
19 0.1469 93.3434 6.5056 0.1509
5.5747 5.4120 0.9840
20 0.1501 92.8536 6.9961 0.1502
5.8959 5.7362 0.9944
21 0.1533 92.3828 7.4675 0.1495
6.1984 6.0414 1.0039
22 0.1563 91.9317 7.9194 0.1487
6.4832 6.3285 1.0127
23 0.1593 91.5004 8.3515 0.1480
6.7511 6.5984 1.0209
24 0.1622 91.0887 8.7639 0.1472
7.0032 6.8523 1.0287
25 0.1650 90.6963 9.1571 0.1465
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Tablo 6.24. (devami)

7.2404 7.0911 1.0360

26 0.1678 90.3226 9.5315 0.1457
7.4636 7.3158 1.0429

27 0.1705 89.9670 9.8878 0.14503
7.6739 7.5274 1.0495

28 0.1731 89.6287 10.2269 0.1443
7.8721 7.7268 1.0557

29 0.1756 89.3069 10.5493 0.1436
8.0590 7.9147 1.0616

30 0.1781 89.0009 10.8560 0.1429
8.2354 8.0921 1.0673

31 0.1806 88.7098 11.1478 0.1423
8.4021 8.2596 1.0727

32 0.1830 88.4328 11.4254 0.1417
8.5596 8.4180 1.0779

33 0.1853 88.1692 11.6896 0.1411
8.7087 8.5678 1.0829

34 0.1876 87.9182 11.9411 0.1405
8.8499 8.7097 1.0876

35 0.1898 87.6792 12.1807 0.1400
8.9838 8.8442 1.0922

36 0.1920 87.4513 12.4091 0.1394
9.1108 8.9718 1.0966

37 0.1942 87.2341 12.6269 0.1389
9.2314 9.0929 1.1008

38 0.1963 87.0268 12.8346 0.1385
9.3461 9.2081 1.1048

39 0.1984 86.8288 13.0330 0.1380
9.4552 9.3177 1.1087

40 0.2004 86.6398 13.2225 0.1376
9.5591 9.4220 1.1124

41 0.2024 86.4590 13.4037 0.1371
9.6581 9.5215 1.1160

42 0.2044 86.2861 13.5770 0.1367
9.7526 9.6163 1.1194

43 0.2063 86.1206 13.7429 0.1363
9.8427 9.7069 1.1227

44 0.2082 85.9621 13.9018 0.1360
9.9289 9.7934 1.1259

45 0.2100 85.8102 14.0541 0.1356
10.0113 9.8761 1.1290

46 0.2119 85.6645 14.2001 0.1353
10.0901 9.9553 1.1319

47 0.2136 85.5246 14.3403 0.1349
10.1656 10.0311 1.1348

48 0.2154 85.3903 14.4749 0.1346
10.2380 10.1037 1.1375

49 0.2171 85.2612 14.6043 0.1343
10.3074 10.1734 1.1402

50 0.2188 85.1371 14.7287 0.1340
10.3740 10.2403 1.1427
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Tablo 6.24.’deki bulgulara gore 1. haftada temiz enerji varyansindaki degismelerin % 100’i
kendisinden kaynaklanmaktadir. 2. haftada bu oran % 98.5 olmustur. Yine bu haftada temiz teknoloji
varyansindaki degismelerin % 1.41’nin yatirimer duyarliligindan, % 0,03’iiniin de yatirimer ilgisinden
kaynaklandigi goriilmektedir. 50. haftaya bakildiginda ise genel olarak temiz teknoloji varyansindaki
degismelerin % 85.1’inin kendisinden, % 14,7 nin yatirime1 duyarliligindan, % 0,13 niin ise yatirime1

ilgisinden kaynaklandig tespit edilmistir.

6.7.4.2.3. Model 2°nin Varyans Ayristirma Grafigi
Sekil 6.12.’de 2. modelde yer alan varyans ayristirma bulgular1 yani degiskenlerin yiizdesel
degisim grafigi gosterilmektedir.

LNCE Defiskenino Alt Varyns Aynghoma Grafigs LNVIX Degiskenine Ait Varyans Ayngtirma Grafigi
100
100 o

. £ : i -
60 60
40 40
20 20
0 0

5 10 15 20 25 30 35 40 45 SO 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

LNCEI LNVIX LNTGAT
LNCEI LNVIX LNTGAT

LNGAT Degiskenine Ait Varyans Aynistirma Grafigi
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Sekil 6.12. Model 2°deki Varyans Ayristirma Bulgular

Yukaridaki sekillerde 2. Modelde yer alan temiz enerji (LNCEI) endeksindeki yiizdesel varyans
degismelerine kendisinin ve diger degiskenlerin etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda grafikte yer alan
mavi renkteki ¢izgiler temiz enerji (LNCEI) endeksini, turuncu renkteki ¢izgiler yatirimer duyarlilig
(LNVIX)’nm1 ve yesil ¢izgiler ise yatirimei ilgisi (LNGAT) ni ifade etmektedir. 1. grafikteki bulgular
incelendiginde ilk haftalarda temiz enerji endeksindeki varyans degismelerinin % 100°niin kendisinden
kaynakli oldugu, 10. haftadan itibaren bu oranin diigmeye basladig1 diger bir deyisle 10. haftadan
itibaren temiz enerji varyansindaki degismeler iizerinde yatirimer duyarliligiin etkili olmaya basladig
ve yatirimet ilgisinin bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. 2. grafikteki bulgulara bakildiginda temiz
enerji endeksi (LNCEI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan 50. haftaya kadar yaklasik % 80’nin
yatirimet1 duyarliligi (LNVIX)’dan kaynakli oldugu, yaklasik % 20°nin ise kendisinden yani temiz enerji
endeksi (LNCEI)’dan kaynakli oldugu goriilmektedir. 3. grafikteki bulgular incelendiginde ise temiz
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enerji endeksi (LNCEI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan 50. haftaya kadar yatirimci ilgisi
(LNGAT)’dan kaynakli oldugu tespit edilmistir.

> Yatinma Duyarhihg, Yatirnmar ilgisi ile Yesil Tahvil Arasindaki iliskiye Yonelik
Model

Calismanin son bagimli degiskeni olan yesil tahvil endeksi esas alinarak olusturulan Model 3’

e iliskin VAR modeli analizi bulgular1 bu baslik altinda agiklanmustir.

6.7.4.3. Yesil Tahvil Endeksi Kapsaminda Model - 3’e iliskin Var Modeli Analizi Bulgular
Model 3’de yatirimcr ilgisi, yatirimer duyarliligi ile yesil tahvil endeksi arasindaki iligki
incelenmistir. Asagida yer alan tablolarda bu iliskinin incelenmesi i¢in yapilmis olan analiz ve analiz

bulgularina yer verilmistir.

Tablo 6.25. Model 3 i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 127.2812 NA 0.0001 -0.4789 -0.4543 -0.4692
1 641.3350 | 1020.184* 0.0000* -2.4251* -2.3268* -2.3866*
2 646.9621 11.1024 0.0000 -2.4121 -2.2401 -2.3447
3 651.9317 9.7477 0.0000 -2.3966 -2.1508 -2.3003
4 658.4945 12.7967 0.0000 -2.3872 -2.0677 -2.2620
5 661.4148 5.6606 0.0000 -2.3638 -1.9705 -2.2097
6 667.4387 11.6066 0.0000 -2.3523 -1.8853 -2.1694
7 672.6818 10.0417 0.0000 -2.3378 -1.7971 -2.1260
8 678.6810 11.4205 0.0000 -2.3263 -1.7118 -2.0856

Not: LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan —Quinn Bilgi Kriteri’ni ifade etmektedir. * ise ilgili

kriterlere gore belirlenmis olan en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 6.25’deki bulgular incelediginde, model 3 i¢in optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE,
AIC, AC, HQ bilgi kriterlerine gore 1 oldugu tespit edilmistir. Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak
olusturulan VAR modelinin hata teriminde otokorelasyon olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in LM testi
yapilmigtir. Tahmin edilen VAR modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin bulgulari tablo 6.26.’da

gosterilmistir.

Tablo 6.26. Model 3’tin Serisel Korelasyon LM Testi Bulgulart

Gecikme LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 11.0197 9 0.2743 1.2263 (9, 1248.7) 0.2743
2 11.4622 9 0.2453 1.2758 (9, 1248.7) 0.2453
3 5.4841 9 0.7902 0.6089 (9, 1248.7) 0.7902
4 8.0210 9 0.5320 0.8915 (9,1248.7) 0.5320
5 8.3924 9 0.4951 0.9330 (9,1248.7) 0.4951
6 14.5955 9 0.1026 1.6266 (9, 1248.7) 0.1026
7 6.0541 9 0.7344 0.6724 (9, 1248.7) 0.7344
8 13.5888 9 0.1377 1.5138 (9, 1248.7) 0.1377
9 3.3739 9 0.9476 0.3743 (9,1248.7) 0.9476
10 8.4521 9 0.4892 0.9396 (9, 1248.7) 0.4892
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Tablo 6.26.’daki bulgular incelediginde, otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik

degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayistyla tahmini yapilan modelde otokorelasyon

sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin birim kdk igerip icermediginin tespitine iliskin olarak AR

karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumuna bakilmistir.

1.5

1.0

0.5

0.0 =3 - L

-0.5

-1.0

-1.5

Sekil 6.13. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 6.13.’de elde edilen bulgular incelendiginde, ters koklerinin tamaminin birim g¢ember

icerisinde yer almasindan 6tiirii tahmini yapilan modelin duragan bir yapida oldugu tespit edilmistir.

6.7.4.3.1. Model 3’iin Etki Tepki Analizi Grafik Bulgular

Etki — tepki analizinde bir standart sapmalik yesil tahvil endeksi (LNGBI) sokuna karsilik diger

degiskenlerin verdigi tepkiler incelenmistir. Degiskenlerin LNGBI’ ya verdigi tepkiler sonucunda

olusturulan etki-tepki grafikleri Sekil 6.14’de gosterilmistir.

LNVIX'in LNGBI'a Tepkisi
LNGBI'nin LNGBI'a Tepkisi
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Sekil 6.14. Model 3°deki Degiskenlerin LNGBI’ya Verdigi Tepkiler
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Sekil 6.14.teki grafik bulgular1 incelediginde, 1. grafikte yesil tahvil endeksinin (LNGBI)
kendisi tizerindeki etkisi goriilmektedir. Buna gore, yesil tahvil endeksi (LNGBI) kendisinde meydana
gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda ilk haftalarda yiiksek oranda ve pozitif yonde bir tepki
gostermistir. 15. haftadan sonra gosterilen tepki kaybolmustur. 2. grafikte yatirimci duyarhilig
(LNVIX)’1n yesil tahvil endeksi (LNGBI)’a verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, yesil tahvil
endeksinde meydana gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda yatirimei duyarliligi endeksi ilk
haftalarda yliksek oranda ve pozitif yonde bir tepki gostermistir. Sonraki haftalarda tepkisi azalarak
devam etmistir. 50. haftadan sonra gosterilen tepki kaybolmustur. 3. grafikte ise yatirimci ilgisi
(LNTGAT) m yesil tahvil endeksi (LNGBI)’a verdigi tepki goriilmektedir. Buna gore, yesil tahvil
endeksinde meydana gelen bir birim standart hatalik sok karsisinda yatirimer ilgisi endeksi ilk haftalarda
yiiksek oranda ve pozitif yonde bir tepki gostermistir. Sonraki haftalarda tepkisi azalarak devam etmistir.

30. haftadan sonra ise gosterilen tepki kaybolmustur.

6.7.4.3.2. Model 3’iin Varyans Ayristirma Bulgulari
Tablo 6.27°de calismada kullamilan VAR modelinin varyans ayristirma bulgularina yer

verilmistir.

Tablo 6.27. Model 3’teki Yesil Tahvil Endeksinin Varyans Ayristirma Bulgulart

SIRA S.E. LNGBI LNVIX LNTGAT
1 0.3119 99.9999 0 0
0 0 0

2 0.3130 99.6634 0.0812 0.2553
0.5513 0.3212 0.4991

3 0.3137 99.6085 0.1166 0.2748
0.5781 0.3175 0.5461

4 0.3137 99.5784 0.1298 0.2917
0.6074 0.3218 0.5893

5 0.3138 99.5559 0.1467 0.2973
0.6330 0.3334 0.6149

6 0.3138 99.5407 0.1593 0.2998
0.6488 0.3468 0.6273

7 0.3138 99.5293 0.1697 0.3009
0.6604 0.3609 0.6330

8 0.3138 99.5206 0.1779 0.3013
0.6693 0.3743 0.6355

9 0.3138 99.5138 0.1845 0.3015
0.6768 0.3865 0.6366

10 0.3139 99.5084 0.1899 0.3016
0.6833 0.3974 0.6370

11 0.3139 99.5040 0.1943 0.3016
0.6891 0.4071 0.6371

12 0.3139 99.5004 0.1978 0.3016
0.6943 0.4156 0.6371

13 0.3139 99.4975 0.2007 0.3016
0.6990 0.4230 0.6371

14 0.3139 99.4951 0.2031 0.3016
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Tablo 6.27. (devami)

0.7032 0.4295 0.6370
15 0.3139 99.4932 0.2050 0.3016
0.7070 0.4352 0.6370
16 0.3139 99.4916 0.2066 0.3016
0.7105 0.4402 0.6370
17 0.3139 99.4903 0.2079 0.3016
0.7136 0.4447 0.6369
18 0.3139 99.4892 0.2090 0.3016
0.7163 0.4485 0.6369
19 0.3139 99.4883 0.2099 0.3016
0.7189 0.4519 0.6369
20 0.3139 99.4876 0.2106 0.3016
0.7211 0.4550 0.6368
21 0.3139 99.4870 0.2112 0.3016
0.7232 0.4576 0.6368
22 0.3139 99.4865 0.2117 0.3016
0.7250 0.4600 0.6368
23 0.3139 99.4861 0.2121 0.3016
0.7267 0.4621 0.6368
24 0.3139 99.4858 0.2125 0.3016
0.7282 0.4640 0.6368
25 0.3139 99.4855 0.2127 0.3016
0.7296 0.4657 0.6368
26 0.3139 99.4853 0.2130 0.3016
0.7309 0.4672 0.6367
27 0.3139 99.4851 0.2131 0.3016
0.7321 0.4685 0.6367
28 0.3139 99.4850 0.2133 0.3016
0.7331 0.4697 0.6367
29 0.3139 99.4848 0.2134 0.3016
0.7341 0.4708 0.6367
30 0.3139 99.4847 0.2135 0.3016
0.7350 0.4718 0.6367
31 0.3139 99.4847 0.2136 0.3016
0.7358 0.4727 0.6367
32 0.3139 99.4846 0.2137 0.3016
0.7365 0.4735 0.6367
33 0.3139 99.4845 0.2137 0.3016
0.7372 0.4742 0.6367
34 0.3139 99.4845 0.2138 0.3016
0.7378 0.4748 0.6367
35 0.3139 99.4844 0.2138 0.3016
0.7384 0.4754 0.6367
36 0.3139 99.4844 0.2139 0.3016
0.7389 0.4760 0.6367
37 0.3139 99.4844 0.2139 0.3016
0.7394 0.4765 0.6367
38 0.3139 99.4844 0.2139 0.3016
0.7398 0.4769 0.6367
39 0.3139 99.4843 0.2139 0.3016
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Tablo 6.27. (devami)

0.7402 0.4773 0.6367
40 0.3139 99.4843 0.2139 0.3016
0.7406 0.4777 0.6367
41 0.3139 99.4843 0.2139 0.3016
0.7409 0.4780 0.6367
42 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7412 0.4783 0.6367
43 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7415 0.4786 0.6367
44 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7418 0.4789 0.6367
45 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7420 0.4791 0.6367
46 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7423 0.4793 0.6367
47 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7425 0.4795 0.6367
48 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7427 0.4797 0.6367
49 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7428 0.4799 0.6367
50 0.3139 99.4843 0.2140 0.3016
0.7430 0.4800 0.6367

Tablo 6.27.’deki bulgulara gore 1. haftada yesil tahvil endeksindeki degismelerin % 99°u
kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu haftada yatirimci duyarlilifi ve yatirnmci ilgisinden kaynakli
herhangi bir degisme goriilmemistir. Fakat 2. haftadan itibaren yesil tahvil endeksindeki degismelerin
bu iki endeksten kaynakligi oldugu goriilmektedir. Ciinkii her iki degiskeninde giderek arttig
goriilmustiir. 50. haftaya bakildiginda genel olarak yesil tahvil endeksindeki degismelerin % 99.4’niin
kendisinden, % 0.21’nin yatirimei ilgisinden ve % 0,63’iin de yatirimc1 duyarlilifindan kaynaklandigi

goriilmektedir.

6.7.4.3.3. Model 3’iin Varyans Ayristirma Grafigi

Asagidaki Sekil 6.15.’de 3. modelde yer alan varyans ayristirma bulgular1 yani degiskenlerin
yiizdesel degisim grafigi gosterilmektedir. Bu kapsamda 3. modelde bulunan temiz enerji (LNCEI)
endeksindeki yiizdesel varyans degigsmelerine kendisinin ve diger degiskenlerin etkileri incelenmistir.
Grafikteki mavi renkte olan cizgiler yesil tahvil (LNGBI) endeksini, turuncu renkte olan gizgiler
yatirimel duyarlilign (LNVIX) n1 ve yesil renkte olan gizgiler ise yatirimer ilgisi (LNGAT)’ ni ifade
etmektedir. 1. grafikteki bulgular incelendiginde 1. haftadan 50. haftaya kadar yesil tahvil endeksindeki
varyans degismelerinin % 100’niin kendisinden kaynakli oldugu tespit edilmistir. 2. grafikteki bulgular
incelendiginde yesil tahvil endeksi (LNGBI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan 50. haftaya kadar
yaklasik % 97’sinin yatirimel duyarliligi (LNVIX)’dan kaynakli oldugu goriilmektedir. 3. grafikteki
bulgular incelendiginde ise yesil tahvil endeksi (LNGBI)’deki varyans degismelerinin 1. haftadan 50.
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haftaya kadar yaklagik olarak % 100’niin yatirmer ilgisi (LNGAT)’dan kaynakli oldugu tespit

edilmistir. Bu dogrultuda elde edilen varyans ayristirma bulgularinin grafiksel gosterimi su sekildedir:

LNVIX Degiskenine Ait Varyans Aynigtirma Grafigi

LNGBI Degiskenine Ait Varyans Aynstima Grafigi 100
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Sekil 6.15. Model 3°deki Varyans Ayristirma Sonuglari
6.7.5. Granger Nedensellik Testi Bulgulari
Tablo 6.28.’de nedensellik testi kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve bu

iligkinin yonleri incelenmistir. Bu ¢ercevede yapilmis analiz bulgular su sekilde gosterilmektedir:

Tablo 6.28. Granger Nedensellik Testi Bulgular

Cift Yonlii Granger Nedensellik Testi

Orneklem: 9/30/2013 — 10/30/2023

Degiskenler Ho Gozlem F-istatistik Olasiik Sonuc (%5 - %10)
LNTGAT >> LNVIX 0.82975 0.7613 | Kabul
LNGAT/LNVIX LNVIX >> LNGAT 527 1.16050 0.2385 | Kabul
LNCTI >> LNVIX 0.57708 0.9826 | Kabul
LNCTI/LNVIX LNVIX >> LNCTI 527 1.36133 0.0757 | Ret
LNGBI >> LNVIX 1.09895 0.3188 | Kabul
LNGBI/LNVIX LNVIX >> LNGBI 527 0.91178 0.6271 | Kabul
LNCEI >> LNVIX 0.81601 0.7817 | Kabul
LNCEI/LNVIX LNVIX >> LNCEI 527 2.00558 0.0004 | Ret
LNCTI >> LNGAT 1.23188 0.1641 | Kabul
LNCTI/LNGAT LNGAT >> LNCTI 527 0.94186 0.5749 | Kabul
LNGBI >> LNGAT 1.57408 0.0170 | Ret
LNGBI/LNGAT LNGAT >> LNGBI 527 1.23508 0.1612 | Kabul
LNCEI >> LNGAT 0.95052 0.5598 | Ret
LNCEI/LNGAT LNGAT >> LNCEI 527 1.02574 0.4314 | Kabul
LNGBI >> LNCTI 0.72330 0.8954 | Kabul
LNGBI/LNCTI LNCTI >> LNGBI 527 1.36435 0.0743 | Ret
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Tablo 6.28. (devami)

LNCEI >> LNCTI 1.00604 0.4642 | Kabul
LNCEI/LNCTI LNCTI >> LNCEI 527 0.85093 0.7285 | Kabhul
LNCEI >> LNGBI 1.34965 0.0816 | Ret
LNGBI/LNCEI LNGBI >> LNCEI 527 0.76381 0.8512 | Kabul
Ho: Seriler arasinda nedensellik yoktur.
Ha: Seriler arasinda nedensellik vardir.

Not: Tabloda; Yatirnmci duyarliligi (LNVIX), Temiz enerji/Yenilenebilir enerji endeksi (LNCEI),
Temiz teknoloji endeksi (LNCTI), Yesil tahvil endeksi (LNGBI), Yatirimer ilgisi (LNTGAT) ile

gosterilmektedir.

Tablo 6.28’deki nedensellik testi bulgulart %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde incelenmistir.
Tablodan hareketle yapilan degerlendirmelere gore %10 anlamlilik diizeyinde yatirimci duyarlilig
(VIX)’ndan temiz teknoloji endeksi (LNCTI)’e dogru, temiz teknoloji endeksinden (LNCTTI) yesil tahvil
endeksine (LNGBI) dogru ve temiz enerji endeksinden (LNCTI) yesil tahvil endeksine (LNGBI) dogru
tek yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Bunun yan1 sira yine tablodan hareketle %
5 anlamlilik diizeyinde yapilan degerlendirmeler sonucunda yatirimci duyarlhiligindan (LNVIX) temiz
enerji endeksine (LNCEI) dogru ve yesil tahvil endenksinden (LNGBI) yatirimci ilgisine (LNTGAT)
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bulgular dogrultusunda piyasada
belirsizligin arttig1 donemlerde yatirnmeilarin temiz teknoloji ve temiz enerji endekslerine ilgilerinin
arttig1 sOylenebilir. Bununla birlikte yesil finansa olan sermaye desteginin temiz enerji ve teknoloji

gelisimi ile iliskili oldugu gorilmektedir.

6.8. Arastirma Bulgularinin Genel Degerlendirmesi

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan ve piyasadaki tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
yansimasi olarak isimlendirilen Etkin Piyasalar Hipotezine iligkin getirilen elestiriler davranigsal finans
kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve kendi gegerliligini yitirmeye baslamigtir. Bireylerin,
finansal kararlar alirken duygulariin ¢ok¢a 6nemli oldugunu vurgulayan davranigsal finans teorisi,
yatirnmer ilgisi ve yatirimer duyarliligmmi da beraberinde getirmistir. Davranigsal finans alaninda
yapilanlar ¢aligmalar incelendiginde yatirimer ilgisini 6lgmek icin genellikle reklam harcamalar1 ve
haber analizleri kullanilirken, yatirnrme1 duyarliligini 6l¢ebilmek i¢in de genellikle yatirimci anketleri,
kar pay1 primi, ilk halka arz hacmi gibi araclarin kullanildigi goriilmektedir. Sonrasinda yatirimci
ilgisinin Ol¢iilmesinde Google arama hacimleri, atilan tweetler gibi web verilerinden yararlanilirken,
yatirimet duyarliliginin 6lgiilmesinde de yogunlukla kiiresel riskin bir sembolii olarak nitelendirilen ve
ayn1 zamanda panik, korku ve gerilimi de dlcen VIX endeksi kullanilmaya baslanmistir. Bu bilgiler
cergevesinde yapilan ¢alismada yatirimer ilgisini 6lgmek i¢in GAT verileri, yatirrmel duyarliligim
6lemek icin de VIX endeksi verileri kullanilmistir. Yatirimer ilgisi ve yatirnmer duyarliliginin temiz
teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri lizerine etkisi 3 regresyon modeli ile incelenmis ve bu

cergevede bagimsiz degiskenlerin her biri bagimli degiskenler ile ayr1 ayr analize dahil edilmistir. Bu
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dogrultuda ¢alismada kurgulanan hipotezler ve bu hipotezlerin kabul ve ret durumlar1 Tablo 6.29.’da su

sekilde 6zetlenmistir:

Tablo 6.29. Calisgmada Kurgulanan Hipotezlere Y6nelik Kabul ve Ret Sonuglari

HIPOTEZ 1

Ho Yatirime ilgisi ile yesil tahvil endeks getirisi arasinda iligki yoktur. KABUL

Hi Yatirime ilgisi ile yesil tahvil endeks getirisi arasinda iligki vardir. RED
HIPOTEZ 2

Ho Yatirimer ilgisi ile temiz enerji endeks getirisi arasinda iligski yoktur. KABUL

H: Yatirime ilgisi ile temiz enerji getirisi arasinda iligki vardir. RED
HIPOTEZ 3

Ho Yatirimer ilgisi ile temiz teknoloji endeks getirisi arasinda iligki yoktur. RED

Hi Yatirimc ilgisi ile temiz teknoloji endeks getirisi arasinda iligki vardir. KABUL
HIPOTEZ 4

Ho Yatirimci duyarlilify ile yesil tahvil endeks getirisi arasinda iliski yoktur. RED

Hi Yatirimci duyarlilify ile yesil tahvil endeks getirisi arasinda iliski vardir. KABUL
HIPOTEZ 5

Ho Yatirimcei duyarliligi ile temiz enerji endeks getirisi arasinda iligki yoktur. RED

Hi Yatirimci duyarlihigi ile temiz enerji endeks getirisi arasinda iligki vardir. KABUL
HIPOTEZ 6

Ho Yatirimci duyarlilifi temiz teknoloji endeks getirisi arasinda iligki yoktur. RED

Hi Yatirimci duyarlilif ile temiz teknoloji endeks getirisi arasinda iligki vardir. KABUL

Tablo 6.29.’da da goriildiigii lizere yatirimcei ilgisi ve yatirimer duyarliliginin temiz teknoloji,
temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri lizerine etkisini ortaya koymaya yonelik olusturulan 3 regresyon
modeli ile 6 hipotez kurgulanmistir. Calismada yatirimer ilgisi Google Trends’te aratilan “yesil tahvil,
temiz enerji, yenilenebilir enerji, temiz teknoloji, yesil finans, siirdiiriilebilirlik, yesil bankacilik, yesil
kredi, yesil fonlar, iklim bonolari/yesil bono, yesil yatirim, yesil endeks/temiz endeks, karbon
finansmani, yesil hisse senetleri ve yesil risk sermayesi” anahtar kelimeleri ve bunlarin toplamlarin
ifade eden “toplam yatirimer ilgisi (TGAT)” degerleri ile yatirnmer duyarliligi ise VIX endeksi ile

Olc¢llmiistiir.

Bu dogrultuda yapilan analizler sonucunda ¢aligmanin bagimli degiskenlerinden birisi olan
temiz teknoloji ile yatirimcr ilgisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin Google arama motorlarindan temiz teknolojiye iligkin
arama yapmalar1 ve bu dogrultuda yatirim karar1 vermelerinin temiz teknolojiyi pozitif yonde etkiledigi
sOylenebilir. Bunun yani sira temiz teknoloji ile yatirimci duyarliligi arasinda da istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir. Buna gore yiiksek duyarliliga sahip olan
yatirimeilarin volatilitesi yiiksek olan donemlerde risk almak istemeyip temiz teknoloji yatirnmlarindan
kacindiklari, daha ¢ok kisa donemli yatirim pozisyonu almak istemeye yatkin olduklari sdylenebilir.
Temiz teknoloji ile yatirimci duyarliligi arasinda ortaya ¢ikan bu sonu¢ Granger nedensellik testi ile
benzer sonuglar vermis olup yatirimei ilgisinden temiz teknoloji endeksine dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Caligmanin bir diger bagimli degiskeni olan temiz enerji ile yatirimer ilgisi arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilirken, temiz enerji ile yatinmei duyarlilign arasinda
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istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla yatirimcilarin
Google arama motorlarindan temiz enerji aramasi yaparak yatirim karari vermedikleri sdylenebilir.
Buna karsin yatirime1 duyarliligina sahip bireylerin ise yiliksek volatiliteli donemlerde temiz enerji
yatirimlarindan kacindiklar1 veya daha temkinli yatirim yapma egiliminde olduklari sdylenebilir. Ayrica
temiz enerji sektoriinde bulunan sirketlere yapilan yatirimlarin uzun vadeli oldugu ancak yiiksek
volatiliteye sahip donmelerde yatirimcilarin kisa donemli yesil enerji yatirnmlarma meyilli olduklart
sOylenebilir. Buradan elde edilen sonuglarin da Granger nedensellik testi ile desteklendigi goriilmiis
olup, yatinmc1 duyarhiligindan temiz enerji endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu

tespit edilmistir.

Caligmanin son bagimli degiskeni olan yesil tahvil endeksi ile yatirimci ilgisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamazken, yesil tahvil endeksi ile yatirimci duyarliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla yatirimcilarin
Google arama motorlarindan yesil tahvil aramast ile yatirim karari vermedikleri sdylenebilir. Ote yandan
yiiksek volatiliteye sahip donemlerde duyarliliklart yiiksek olan yatirimcilarin riskli yatirimlardan
ozellikle de yesil tahvil yatirnmlarindan kagindiklari, yine bu dénemde yiiksek volatiliteden dolay:

giivenli liman olan devlet tahviline kisa donemli yatirim yapma egiliminde olduklari sdylenebilir.

Calisgmanin bulgularindan hareketle c¢alismanin bagimli degiskenlerinden yesil tahvil
endeksinde 2022 yilinda, temiz enerji endeksinde 2018-2022 yillar1 arasinda ve temiz teknoloji
endeksinde 2020 yilinda kirilmalar yasandigi gorilmistir. Endekslere iliskin bu tarihlerdeki
kirilmalarin nedeni olarak 6zellikle 2022°de gerceklesen Rusya-Ukrayna savaslarinin enerji fiyatlarini
arttirmasi, 2018 yilindan bu yana Covid-19 salgmin biitlin piyasalar1 olumsuz etkilemesi ve etkilerinin
hala da devam ediyor olmasi gosterilebilir. Calismanin bagimsiz degiskenlerinden birisi olan yatirimci
duyarlilig1 i¢in 2020 yili kapsaminda meydana gelen kirilmanmn nedeni olarak ABD’nin iran ve
Venezuela’ya uyguladigl yaptirimlarin yaninda Libya’da artan ¢atismalar ve OPEC+ iilkelerinin arz
kisintis1 gosterilebilir. Bununla birlikte caligamanin bir diger bagimsiz degiskeni olan yatirimci ilgisinde
2015 ve 2019 yillart arasinda meydana gelen kirilmanin nedenleri olarak Tiirkiye’nin Katar’la uzun
vadeli LNG (Likit Dogalgaz) mutabakati imzalamasi, ABD-Cin ticaret miizakerelerine yonelik yasanan
belirsizlikler, kiiresel ekonomiye doniik kaygilar ve Brexit ¢ikmazinin pay piyasalarina yansimasi

gosterilebilir.

Analiz bir biitiin olarak degerlendirildiginde ¢alisma kapsaminda olusturulan 3 modelin de %95
giiven araliginda anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica anahtar kelimeler kapsaminda yatirimcinin
ilgisini 6lgmek icin kullanilan TGAT verileri ile temiz teknoloji arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski oldugu, VIX endeks verileri ile yesil tahvil, temiz enerji ve temiz teknoloji

arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliskiden soz edilebilmektedir.
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SONUC

Finans yazininda 6nemli bir yeri olan etkin piyasa hipotezi, finansal varliklara iliskin bilgi
diizeyi ve sonuglarina odaklanmistir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasadaki bilgiler pay senedi
fiyatlarim da igerdiginden, yatirimcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde kazang elde etmesi miimkiin
degildir. Ancak anomalilerin varlif1, etkin piyasalar hipotezinin gecerliligine yonelik elestiriler
getirilmesine yol agmis, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranamayacagi ve yatirim kararlarinda
duygularin da 6nemli olacagindan hareketle davranissal finans kavrami ortaya ¢ikmistir. Davranigsal
finans; yatirnm kararlar1 alinirken finansal ve psikolojik faktorlerin tek bir cati altinda biitiinlesmesi

olarak ifade edilmektedir.

Davranigsal finansa gore, piyasa etkinligini azaltan faktorler arbitrajin riskliligi ve smirliligt
olmakla birlikte, bu goriis yeterli olmay1p yatirimci duyarliligi kavraminin da tartismaya dahil edilmesi
gerekmektedir. Yatirimei duyarliligi, yatirimeilarin gelecege iliskin aldiklar1 kararlarda duygularinin da
onem tasidigini ifade etmektedir. Bir diger deyisle yatirimer duyarliligi, gelecekteki yatirim riskleri ve
nakit akimlaryla ilgili mevcut verilerle dogrulanamayan inanislardir. Yatirime1 duyarliligi dogrudan
ol¢iilebilen bir kavram olmamakla birlikte dolayli yonden tiiketici gliven endeksleri, kapali uclu yatirim
fonu iskontosu, yatirimci anketleri, kar payir primi ve VIX endeksi gibi bazi gostergelerle

Olciilebilmektedir.

Yatirnmec1 duyarhiligimin yani sira giindeme gelen bir diger kavram da yatirimci ilgisi olup
temelinde yatirimer taninmuslik hipotezi (Merton, 1987) ve dikkat teorisi (Barber ve Odean, 2008) yer
almaktadir. Yatirnrmci tanmnmisghik hipotezi, yatirimcilarin ellerinde yeterli bilgi olmadan sadece
bildikleri veya farkinda olduklar1 pay senetlerine yatirnm yaptiklarin1 6ne siirerken, dikkat teorisi,
bireysel yatirimcilarin gogunlukla ilgilerini ¢eken pay senetlerine yatirim yapmaya istekli olduklarim
one siirmektedir. Yatirimei taninmiglik hipotezi ile birlikte yatirimer ilgisinin nasil dl¢iilmesi gerektigi
de giindeme gelmis ve gesitli yaklasimlar gelistirilmistir. S6z konusu yaklasimlar; reklam harcamalari,
haber analizleri, atilan tweetler ve Google arama hacimleri gibi web verilerinin kullanilmasina

dayanmaktadir.

Son donemlerde yatirimer ilgisinin yogunlastigi konular arasinda; temiz teknoloji, temiz enerji
ve yesil tahvil de yer almaktadir. Bu konular siirdiiriilebilirlik kavrami i¢inde degerlendirilmekte olup
bu ¢alismanin da kapsamini olugturmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, temelde ekoloji ve ekolojik sistemlerin
stireclerini, islevlerini ve liretkenligini ileride de devam ettirebilme kabiliyeti olarak tanimlanabilir.
Diinya kaynaklarin tiikenme boyutuna gelmesi siirdiiriilebilirligin 6nem kazanmasina neden olmus,
finansla iletisimi sonucunda siirdiiriilebilir finans kavrami ortaya ¢ikmasiyla, yatirnmeilar igin de 6nemli
bir konu haline gelmistir. Bunun sonucunda menkul kiymet borsalarinda olusturulan siirdiiriilebilirlik
endeksleri; piyasanin derinlesmesi, genel ekonomik egilimlerin Gl¢iilmesi ve sermaye piyasalarinin
performanslariin attirtlmasi kapsaminda pay senedi fiyatlarinin davraniglarini ifade eden bir gosterge

olmustur.
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Bu ¢er¢evede yapilan bu ¢alismada, yatirimei ilgisi ve yatirimci duyarliliginin temiz teknoloji,
temiz enerji ve yesil tahvil endeksleri iizerindeki etkisinin belirlenmesi amag¢lanmigtir. Bu amag
dogrultusunda; yatirimer ilgisini 6lgmek icin TGAT, yatirimci duyarliligini 6lgmek i¢in ise VIX verileri
kullanilmis, degiskenler arasindaki iligskinin belirlenmesi i¢in olusturulan ii¢ ayr1 model regresyon

analizine tabi tutulmustur.

TGAT ile VIX’in temiz teknoloji endeksi {izerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in olusturulan
model 1’in regresyon analizi sonucunda, yatirimci duyarliligi ve yatirimer ilgisi endekslerinin anlaml
oldugu goriilmiistiir. Yatirimc1 duyarliligi endeksinin temiz teknoloji endeksini negatif yonde, yatirimci
ilgisi endeksinin ise temiz teknoloji endeksini pozitif yonde etkiledigi anlasilmistir. Buna gore;
yatirimeilarin Google arama motorlarindan temiz teknolojiye iliskin arama yapmalarinin temiz
teknolojiyle iliskili firmalarin pay senetlerine yatirim yapmalarmi olumlu yonde etkilemektedir. Ote
yandan yiliksek duyarliliga sahip yatirimcilarin, volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde temiz
teknolojiyle iligkili firma pay senetlerine yatirim yapmaktan kagindiklari, daha ¢ok kisa donemli yatirim

pozisyonu almaya yatkin olduklar1 sdylenebilir.

TGAT ve VIX’in temiz enerji endeksi tizerindeki etkisinin goriilebilmesi i¢in kurulan model
2’nin regresyon analizinin sonucu, yatirimei ilgisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve yesil enerji
endeksini etkilemedigi, buna karsin yatirimer duyarliliginin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve yesil
enerji endeksini negatif yonde etkiledigi yoniindedir. Bu dogrultuda yatirnmcilarin Google arama
motorlarindan temiz enerji aramasi yaparak temiz enerjiyle iligkili firmalarin pay senetlerine yatirim
yapmadiklar1 sOylenebilir. Buna karsin yatirime1 duyarlili§ina sahip yatirimeilar ise volatilitenin yiiksek
oldugu donemlerde temiz enerjiyle iligkili firmalarin pay senetlerine yatirnm yapmaktan kaginmakta

veya daha temkinli yaklasmaktadir.

TGAT ve VIX’in yesil tahvil endeksi lizerindeki etkisinin goriilebilmesi i¢in olusturulan model
3’lin regresyon analizi sonucunda yatirimei ilgisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve yesil tahvil
endeksini etkilemedigi, yatirimer duyarliliginin ise istatistiksel olarak anlamli oldugu ve yesil tahvili
negatif yonde etkiledigi gorilmiistiir. Buna gore; yatirimcilarin Google arama motorlarindan yesil
tahvile iligkin arama yapmalar yesil tahville ilgili firmalarin pay senetlerine yatirim yapmalarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan yiiksek duyarliliga sahip yatirimeilarin, volatilitenin yiiksek
oldugu donemlerde yesil tahville iligkili pay senetlerine yatirim yapmaktan kagindiklari ve bundan o6tiirii
daha ¢ok giivenli liman olarak kabul ettikleri devlet tahvillerine kisa donemli yatirim yapma egiliminde

olduklart séylenebilir.

Caligma kapsaminda yapilan Granger nedensellik testinin sonuglari da, yatirimci
duyarliligindan temiz teknoloji ve temiz enerji endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini

gostermekte olup regresyon analizinin sonuglarini destekler niteliktedir.
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Regresyon analizi sonucunda elde edilen bu sonuglardan hareketle yatirimei ilgisi ile yesil tahvil
ve temiz enerji arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamasinin nedenleri arasinda yesil
tahvil ve temiz enerjinin gelisen piyasalar olmasi, bu piyasalarin biiyiik yatirimlar gerektirmesi ve
bunlarin kullammlarmin kisith olmasi gosterilebilir. Ote yandan yatirimer ilgisi ile yesil teknoloji
endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski sonucunda yatirimcilarin davranigsal
hareket ederek ilgisini ¢eken pay senetlerine yatirim yaptig1 sdylenebilir. Bu cergevede yesil piyasalara
olan talebin daha da artirilabilmesi i¢in egitim ve farkindalig1 arttiracak sekilde politikalar diizenlenmesi

Onem arz etmektedir.

Bunlarla birlikte VIX ile temiz teknoloji, temiz enerji ve yesil tahvil endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligki bulunmasindan Gtiirii piyasa istikrarini destekleyici
politikalara ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir. Siirdiiriilebilirlige katki saglamak amaciyla yiiksek tutarh
finansman gerektiren yatirimlarda 6zel sektdr ve yatirimci desteginin arttirilmasi da ayrica onem
tagimaktadir. Ancak nispeten siirdiiriilebilirligin yeni ve gelisen bir alan olmas1 yatirimcilar agisindan
da belirsizlikler yaratabilmektedir. Bu belirsizligin ortadan kaldirilmasi amaciyla yatirimeilar
volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde kendi portfoylerinde yesil yatirimlarla birlikte daha diisiik riskli

varliklara yer verip portfoylerini dengede tutabilirler.

Calisgmadan elde edilen bu bulgular, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda rasyonel
davranmalarindan daha ¢ok davranigsal teorilerin varligini ortaya koymak ve yatirim asamasinda bu
durumu bir davranis haline getiren ulusal ve uluslararas1 yatirimecilar agisindan da 6nemlidir. Bu
cercevede TGAT verileri yatirnmcilarin ilgisini ortaya ¢ikarmak, VIX endeks verileri de yatirimci
duyarliligin1 6lgmek i¢in iyi bir yontem olarak kabul edilebilir, finans alanindaki bir¢ok yatirimer ve
arastirmaciya motivasyon saglayip yeni yatirim ufuklar1 agmasi ve de yeni yatirim stratejisi olusturmasi

icin kullanilmasi tavsiye edilebilir.

Ayrica siirdiiriilebilirlik kapsaminda kullanilan yatirim araglari fiyatlama dinamiklerine yeni bir
bakis acis1 kazandirabilir ve siirdiiriilebilir araglarin fiyatlandirilmasinda yatirimer ilgisi ve yatirimci
duyarliligimin etkisinin de risk ve getiri algisina gore sekillenmesine katki saglayabilir. Bu sebeple
yapilan bu ¢alisma, firma yoneticilerinin ve yesil yatirimcilarin dogru stratejiler olusturmasi igin biiyiik

o6nem tasimaktadir.
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EKLER

Ek 1. Konu ile ilgili Olarak Yapilmis Calismalar Tablosu

YAZAR/YIL

AMAC

YONTEM

KAPSAM

SONUC

Sahin, (2007)

Halka arz tarihinden 6nce ve
halka arz tarihinden sonraki
diisiik fiyatlama ile yatirimer
ilgisi ~ diizeyi  arasindaki
iligkinin aragtirilmasi

En Kiigtik  Kareler
Regresyon Yontemi

1996-2000 yillar
arasindaki ikinci Marche
ve Nouveau Marche’de
yer alan 305 firma

3 gilinlik alm ve satim
anormal getirisinin %19,15
oldugu, piyasa  Oncesi
donemdeki hisse talebinin
teklif orani ve satig sonrasi
donemdeki islem hacmi ile
pozitif  iliskili  oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Orug ve Sen
(2011)

2001-2008 doneminde en ¢ok
begenilen sirketler listesinde
yer alan ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem

Panel Veri Analizi

2001 ve 2008 yillari
arasinda en c¢ok tercih
edilen sirketler

Her iki portfoy grubu i¢inde
t donemi PDD/DD orani ile
t+1 donemi yatirimer ilgisi
arasinda anlamli bir sekilde

yabanci ve yerli sermayenin
etkilerinin arastirilmasidir.

goren  firmalarin  farkh negatif bir iliski oldugu
finansal ~ gostergelerle, bu gorilmistir.
firmalarin hisse senetlerine
olan yatirimel ilgisi
arasindaki iligkinin
incelenmesi
Dutta, (2017) | Alternatif enerji hisse senedi | Panel Veri Analizi Ham petrol oynaklik | Temiz enerji borsas1
getirilerindeki varyansin, ham endeksi (OVX), Xhicago | getirilerinin OVX soklarina
petrol oynaklik endeksinin Board Options Exchange | karst  yeterince  duyarli
(OVX) bilgisi dahilinde (CBOE) tarafindan 2007 | oldugu tespit edilmistir.
aciklanip agiklanmayacagini yilindan beri yaymlanan
degerlendirmektir. verileri
Destek, Tirkiye’nin  stirdiriilebilir | Zivot-Andrews Birim | 1992-2015 donemlerinde | Yabanci sermayede
(2019) kalkinma amaglarina yoénelik | Kok Testi, ARDL Smnir | yer alan yillik veriler meydana gelen artigin temiz
gelistirilen ~ temiz  enerji | Testi, VECM Granger enerji kullanimini arttirdigs,
projelerinin  finansmaninda | Nedensellik Testi yerli sermayede meydana

gelen artigin ise temiz enerji
kullanimi tizerinde bir etkisi
olmadig1 gorillmiistiir.

Glingor ve
Karaca,

Tirkiye’deki 1974-2016
donemlerini baz alarak temiz

ADF Birim Kok Testi,
Dickey-Fuller Testi

Tiirkiye’deki 1974-2016
yillart arasindaki yillik

Degiskenler arasinda uzun
donemde pozitif yonlii bir

piyasasinda yer alan yesil
tahvil piyasast {izerindeki
etkisinin incelenmesi

(2019) enerji, enerji kullanimi ve veriler iliskinin oldugu, 2001-2009
karbondioksit  emisyonuyla yillar1  arasindaki yapisal
finansal agiklik arasindaki kirllmalarin  uzun donemli
uzun dénemli ve nedensellik ilisgki tizerinde negatif bir
iligkisinin incelenmesi etkisi oldugu, 2006 yilindaki

yapisal kirilmanin ise uzun
donemli  iligki {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Gengytirek, Teknoloji sektorii ile petrol | GARCH, EGARCH, | 2004-2019 donemlerine | Ortalamada yesil enerji

(2021) piyasasmnin  hem varyansta | GJR-GARCH, APARCH | iliskin  giinliik  yesil | sektoriinden petrol
hem de ortalamada yesil | Yontemleri enerji, ham petrol ve | piyasasina dogru bir
enerji  sektdrii  lizerinde teknoloji sektorii verileri | nedensellik; varyansta ise,
etkisinin olup olmadiginin petrol  piyasasindan  yesil
incelenmesidir. enerji sektoriine dogru bir

nedensellik oldugu
gOrillmiistiir.

Li ve | Cin’de bulunan CO2 | ARDL Modeli co2 emisyonlari, | Hem kisa hem de uzun

Haneklaus, emisyonlarmin  azalmasina ekonomik bilyiime, yakit | vadede CO2 emisyonlan ile

(2021) neden olan sirdiiriilebilir fosil kullanimi, | GSYIH arasinda giiclii bir
enerji kullanimmm kisa ve yenilenebilir enerji | iliski oldugu goériilmustiir.
uzun  donem  hareketleri kullanimi ve
iizerindeki etkisinin kentlesmeden olusan bes
incelenmesi farkli degiskenin yillik

zaman serisi verileri
Yi, vd. (2021) | COVID-19 salgininin Cin | Olay ¢alismasi Y6ntemi 27 Agustos 2019 ve 1 | COVID-19’un Cin’in

Haziran 2020 dénemleri
icinde yer alan Cin’deki
tiim yesil tahviller

siirdiiriilebilir tahvil piyasasi
iizerindeki etkisinin biiyiik
oldugu ve siirdirilebilir
tahvillerin SYR’sini yiiksek
oranda  arttirdigi  tespit
edilmistir.
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Ek 1. (devami)

Lee, vd. Cin i¢in yapisal vektor Yapisal VAR Modeli 2010 yilmm Ocak Jeopolitik risklerde meydana

(2022) otoregresyon kistasina dayali ayimdan 2021 yilmin gelen olumlu degismelerin
olarak jeopolitik Mayis ayma kadar olan petrol fiyatlarinda azalis,
belirsizlikler, petrol soklari donemler yesil tahvil getirilerinde artis
ve yesil tahvil getirileri meydana getirdigi ve
arasindaki iliskinin jeopolitik soklari etkileyen
incelenmesi unsurlarn heterojen yapida

oldugu goriillmiistiir.

Li, vd.(2022) Petrol fiyati, karbon emisyon | Otomatik Regresyon Haziran 2017°den Mayis | Kisa ve orta vadede petrol
ticareti ve fiyat, yesil tahvil (TVP-VAR) Modeli 2021’e kadar olan piyasa | fiyatinin yesil tahvil endeksi
endeksi ve karbon verimliligi ve endekslere ait aylik ve karbon fiyat: lizerinde
endeksi arasindaki dinamik veriler olumsuz, karbon verimliligi
iliskinin arastirilmasi endeksi tizerinde ise olumlu

etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Liu, (2022) Yesil tahvil piyasasinin DCC-GARCH modeli Ekim 2014-Ocak 2021 COVID-19 salgminin etkisi
COVID-19 salginina donemleri arasindaki altinda onemli ve bityiik
gosterdigi tepkinin kiiresel yesil tahvil dalgalanmalarla negatif
incelemesi endeksleri anormal getirilerin ortaya

cikt1g, yesil tahvil
volatilitesinin biiyiik oranda
geleneksel sabit getirili
piyasadaki belirsizlikten
kaynaklandig1 goriilmiistiir.

Sergei ve Avrupa iilkesinde bulunan Coklu OLS Regresyon 2007 yilindan 2021 Avrupa’da bulunan iklim

Alesya, yesil uyumun kendisi ve Modeli yilma kadar Avrupa bor¢ | sirket tahvillerinin ayni risk

(2022) belirleyicilerinin arastirilmasi piyasalarindaki 3851 diizeyine sahip geleneksel

adet geleneksel ve yesil sirket tahvillerine gore
tahvil indirimli fiyat tizerinden
yansitildig1 goriilmistiir.

Simeth, Birincil olmayan yesil tahvil En Kiigiik Kareler 2010 yil1 ile 2018 y1il1 Dis incelemelerin finans

(2022) piyasasinda uyumlastirilmig Yontemi Agustos ay1 donemleri piyasasinda bulunan ihragg1
geleneksel tahvil ile yesil icinde ihrag edilen 1643 kisiler i¢in sinyal verme
tahvil piyasasi arasinda yesil tahvil araglari oldugu ve bir ikinci
bulunan getiri farki tistiindeki taraf goriisiintin yesil bilgi
bazi dis unsurlarin etkisinin kalitesi ve giivenilirligini en
arastirilmasi verimli sekilde yansittigi

tespit edilmistir.

Tiwari, vd. Yesil enerji stoklari, yesil TVP-VAR Yaklagimi ve | 4 Ocak 2015 — 22 Eyliil Yesil enerjinin farkl

(2022) tahviller ve karbon fiyatlar Farkli Portfoy Teknikleri, | 2020’ye kadar olan pazarlara hakim oldugu,
arasindaki getiri modelleri LASSO Dinamik donem igindeki gok solaktif global riizgar ve
aktariminin arastirilmasi Baglant1 Modeli sayida varhigin giinliik yesil tahviller ile tiim agdaki

verileri soklarin ana net vericisi
olarak goriildiigi ve
sistemde yer alan soklarin
temel alicilar olarak
belirlendigi goriilmistiir.

Yagcilar Yatirimer ilgisinin kripto Supreme ADF (GSADF) | 339 gozlemden olusan Balon olusumunda yatirimer

(2022) para fiyatlarindaki balon veri seti ilgisinin temsilcisi olarak
olusumlari iizerinde etkili kullanilan Google Trends
olup olmadigini arama sorgularinin etkili
aragtirmaktir. oldugu tespit edilmistir.

Apergis, Geleneksel ve yesil tahviller Genellestirilmis vektor Nisan 2020 ve Eyliil Geleneksel tahvillerden

(2023) arasindaki iliskide COVID- otoregresif (VAR) 2022 dénemlerindeki yesil tahvillere dogru bir
19’un etkisini aragtirmaktir. Modeli glinliik veriler yayilma oldugu

gozlenmistir.

Baruk ve Cinsiyetlerinin goz 6niinde Anket Yontemi, 18-24 yas araliginda olan | Ankete katilan kisilerin

Goliszek tutuldugu geng Polonyali Ortalama Puan Analizi, Polonyali genglerden ¢ogunlugunun siirdiiriilebilir

(2023) alicilarin siirdiirtilebilir Karsilagtirmali Analiz, olusan 311 temsilcisi enerjiyi stirdiiriilebilir
enerjiyi nasil Pearson Ki-Kare kaynaklardan elde edilen
yorumladiklarini tespit etmek | Bagimsizlik Testi, V- enerjiyle ve bunun insan
ve katilimeilart bu Cramer Olasilik saglig1 ve dogal gevre
demografik ozelliklerine gore | Katsayisi Analizi, iizerindeki pozitif etkisi ile
siniflara ayirmaktir. Aciklayici Faktor Analizi es degerdir.
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Chang ve
Fang (2023)

Yenilenebilir enerjinin
Cin’de SED’e ulagma
tizerindeki etkilerini

NARDL Yo6ntemi

1991-2020’ye kadar olan
Diinya Kalkinma
Gostergeleri ve

Yesil enerji kullanimi, yesil
enerji liretimi, enflasyon,
dogrudan yabanci yatirim,

yonetimi gibi etkenlerin
stirdiiriilebilir kalkinmaya
olan etkisini aragtirmaktir.

arastirmaktir. Statista’dan elde edilen ekonomi degerlerinin
ikincil veriler paylasilmasi ve ekonomi
kullanicilarmin
paylasilmasinin Cin’de yer
alan SED basarist ile
arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.
Chen, vd. Yesil teknoloji Panel Veri Analizi 2005-2020 yillarindaki Siirdiiriilebilir teknolojideki
(2023) yenilesmesinin enerji gecis Cin panel verileri yenilesmenin Cin’in enerji
stirecindeki etkisini doniisiimii tizerinde onemli
incelemektir. bir unsur oldugu
gorilmistiir.
Chien, vd. ASEAN iilkelerindeki Kesitsel ARDL Modeli 2008-2017 yillar ASEAN iilkelerine iliskin
(2023) finansal ilerleme, hiikiimet arasindaki sera gazi finansal ilerleme, hiikiimet

emisyonu verileri

yOnetimi, temiz enerji gibi
unsurlarla sera gazi
emisyonlari arasinda negatif
bir iliski bulunmustur.

Cipe, (2023)

S&P500 enerji endeksi,
S&P500 kiiresel temiz enerji
endeksi ve finansal stres
endeksi ile CO, emisyonu
arasindaki iligkinin
arastirilmasidir.

Kantil Regresyon
Yontemi

2009-2023 yillarindaki
aylik veriler

S&P500 Kiiresel yesil enerji
endeksi ile S&P500 enerji
endeksi arasinda anlamli bir
iliski oldugu, finansal stres
endeksi ile karbondioksit
emisyonu arasinda ise bir
iliski olmadig: tespit
edilmistir.

yapisina sahip olup
olmadiklarini tespit etmek ve
bunlar yaninda firmalarin
ihrag sonrasi ¢evresel
performanslarini
degerlendirmektir.

Dong, vd. Yesil tahvil ihracinmn ve Panel Veri Yontemi 2016-2021 yillarina Yenilenebilir tahvil
(2023) ticarete agiklik iligkin 3 aylik veriler ihracinin Giineydogu Asya
degiskenlerinin Giineydogu bolgesindeki tilkelerde
Asya lilkelerinde stirdiiriilebilir enerjinin
stirdiiriilebilir enerji tiiketimi yayginlastirilmasima y6nelik
tizerindeki etkilerini politikalarin
incelemektir. uygulanmasinda 6nemli bir
yesil finansman araci oldugu
gOrilmistiir.
Fang, Geleneksel olmayan para DID Modeli 2016-2020 yillart Geleneksel olmayan para
vd.(2023) politikasinin maliyete olan arasindaki tahvil piyasas1 | politikasinin, ikincil
etkisinin aragtirilmasidir. verileri piyasadaki yesil olmayan
tahvillerle kiyaslandiginda
yesil tahvillerin ticaret
yayilimini azalttigi tespit
edilmistir.
Fu ve Tang, Sanayi politikasinin firma Regresyon Analizi 2009-2020 yillart Yesil enerji teknolojisi
(2023) performanst tizerine etkilerini arasinda yesil ve termik kullanan enerji firmalarmimn
arastirmaktir. enerji kullanan 69 firma | performanslarinin arttig,
vergi tesvik uygulamalarinin
kullanilmasiyla birlikte net
ve briit karda artis oldugu
gOrilmistiir.
Garcia, vd. Yesil tahvil ihrag eden Panel Veri Analizi 2013 ve 2021 yillari Siirdiirtilebilir tahvil
(2023) firmalarin kurumsal yonetim arasindaki 6zel ve kamu ihracinda bulunan firmalarin

firmalari tarafindan
gergeklestirilen
yenilenebilir tahvil
ihraglari

¢evresel puanlarmin daha
yiiksek oldugu, kadinlarin
¢ogunlukta oldugu bir
yonetim kuruluna ve
stirdiiriilebilirlik komitesine
sahip oldugu goriilmiistiir.
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etkisinin incelenmesi

Etki Modeli

Golroudbary, Sinerji olusturan yenilenebilir | LCA Yoéntemi 1990-2021 yillar Cesitli silikon siniflarindaki
vd. (2023) enerji teknolojilerinin arasindaki silika dongiisel akislarm iyi
silikonun kiitle akiglart madenciligi, endiistriyel sekilde tahsis edilmesinin
iizerindeki niceliksel silikon ve MG-Si su, malzeme ve enerji
etkisinin her yénden iretimine iligkin veriler tasarrufu saglamasimin
degerlendirilmesidir. yaninda sera gazi
emisyonlarini aza indirmek
icin de genis ¢apli bir ¢6ziim
olabilecegi goriillmiistiir.
Habiba, vd. Gelismekte olan yedi lilkede Yatay Kesit Bagimlilif1 1990-2020 yillarinda E-7 | Ekonomik kalkinmanin
(2023) stirdiiriilebilir enerji Testi, Heterojenlik Testi, | tlkelerinden elde edilen karbon emisyon seviyesini
tikketiminin, ekonomik Westerlund veriler arttirdig1, temiz teknoloji ve
kalkinmanin ve temiz Esbiitiinlesme Testi, yesil enerji kullaniminin da
teknolojinin karbon Artirtlmug Ortalama Grup karbon emisyon seviyesini
emisyonlari tizerindeki Heterojen Panel digtirdiigi tespit edilmistir.
etkilerinin incelenmesi Tahmincisi, Panel
Granger Nedensellik
Testi
Han, vd. Pilot alanlarm pilot olmayan PSM-DID Modeli, Arac1 | 2010 yilindan 2017 Pilot CETS uygulamasinin
(2023) alanlara gore yesil yenilik Etki Modeli, Diizenleyici | yilina kadar 274 Cin temiz teknoloji yeniligi

sehrinin panel verileri

tizerinde 6nemli etkileri
oldugu tespit edilmistir.

He, vd. (2023)

Ikili kredi politikas
(DCP)’nin otomobil
ureticilerinin temiz teknoloji
inovasyon verimliligi (GTIE)
tizerindeki etkisi ve
mekanizmasinin incelenmesi

PSM ve DID
Yaklagimlari

2012 yilindan 2018
yilina kadar otomobil
imalat sanayisinde
faaliyette bulunan 24A
hisse senedine sahip
firmalar

DCP’nin uygulamaya
gegmesinin otomobil tireten
firmalarin GTIE’sini 6nemli
derecede iyilestirdigi tespit
edilmistir.

Hol, vd.
(2023)

Enerji korkusunun
stirdiiriilebilir enerji yatirim
fonlar1 (ETF) oynakligina
olan etkisinin incelenmesi

TVP-VAR Yontemi

2015-.2022
donmelerinde yer alan
oynaklik serileri

PBW siirdiiriilebilir enerji
ETF ve VXXLE’nin
oynaklig1 yayginlastirdigi,
OVX’in siirdiiriilebilir enerji
ETEF leri tizerinde etkili
olmadig1 gorillmiistiir.

Jin, vd. (2023)

Yesil enerji, enerji
verimliligi, niikleer enerji
arastirma gelistirme ve
finansal kiiresellesmenin yiik
kapasitesi faktorii tizerindeki
etkisinin aragtirilmasi

AARDL, DOLS ve
Fourier Nedensellik
Testleri

Almanya i¢in 1974-2018
yillart arasindaki FIG
indeksine iliskin veriler

Enerji verimliligi ve temiz
enerji Ar-Ge’sinin ekolojik
niteligi artirarak finansal
kiiresellesmeyi 6n plana
¢ikardig tespit edilmistir.

ile yapay zeka gelisimi
arasinda glinden giine
degisen ag baglantilarinin
incelenmesi

Khalfaoui, vd. | Kripto para piyasasi ile yesil Cok Degiskenli Zaman 2020- 2022 yillar Portfoylerini ¢esitlendirmek

(2023) tahvil piyasasi arasinda olan Serisi Analiz Modeli, arasinda yer alan kripto ve karbondan arindirmak
ortak hareketi incelemek ve Niceliksel Baglantililik para birimleri isteyen yatirimeilarin yesil
COVID-19’un bagka Yaklagimi varliklara yatirim yaparak
varliklar ile yesiller tahviller yeni bilgiler edindikleri
arasindaki niceliksel tespit edilmistir.
iligkilerin arastirilmasi

Li, vd. (2023) | Siirdiirilebilirlik ve atik En Kiigiik Kareler Pakistan’in tekstil Temiz teknoloji ve yesil
azaltma, yesil liretim, temiz Yapisal Esitlik sanayisinde ¢aligan retimin enerji tiiketimini ve
teknoloji, enerji tikketimi Modellemesi (PLS-SEM) | yénetici ve atiklarin azaltilmasini
arasindaki iligkinin Yaklasimi miihendislerden toplanan | olumlu yonde etkiledigi
arastirilmasi birincil veriler goriilmiistiir.

Li vd.(2023) Mikro ihraggilarin yesil Zamana dayal Plasebo 2015-2020 yillart GBI’nin, vade
tahvillerden yararlanip Testi, PSM, - DID arasindaki donem uyumsuzlugunu azalttigi ve
yararlanamayacaginin Yontemi finansman harcamalarini
arastirilmasi azaltarak TFV’yi arttirdigi

tespit edilmistir.

Lin, (2023) Yatirimer duyarhiliginin Panel Veri Analizi 2010 yilindan 2021 Firma inovasyonu ve
kurumsal yenilik iizerinde yilia kadar Cin’de yatirime1 duyarliligt
etkisi olup olmadiginin listelenen sirketler arasinda anlaml1 bir iligki
incelenmesi oldugu tespit edilmistir.

Loi, vd. Pandemi déneminde VHAR Modeli 01 Mayis 2019 — 28 Ag baglantilarinda zamanla

(2023) yenilenebilir enerji piyasasi Ekim 2022 arasinda onemli farkliliklar oldugu ve

kalan dénemler

aglar arasindaki
baglantilarin kisa, orta ve
uzun vadede artis gosterdigi
goriilmiistiir.
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Ma, vd. 2000 yilindan 2019 yilina Bulanik Kapsaml 2000 -2019 yillan Cin’in temiz enerji kullanim
(2023) kadar Cin’in 30 sehrinde Degerlendirme Yontemi arasindaki yesil enerji seviyelerinin belli bir
bulunan temiz enerji ve Veri Zarflama Analizi | tiiketim egilimleri diizeyde olmadig: tespit
kullanim seviyelerini 6lgmek | (VZA) edilmistir.
ve yesil kaynak kullanimimi
etkileyen unsurlar ve
bunlarin yayilma sebeplerinin
arastirilmasi
Mensi, vd. COVID-19’un ve kiiresel risk | Niceliksel Regresyon, 2 Ocak 2018 ve 30 Nisan | MSCI kiiresel yesil
(2023) faktorlerinin, ingaat ve ingaat | Copulas, CoVar 2020 donemleri iginde tahvillerinden hizmet ve
sektoriiniin MSCI kiiresel, Yontemleri yer alan MSCI kiiresel, kamuya iligkin yesil
kamu hizmetleri, finans, finans, kamu hizmetleri, | tahvillere dogru 6nemli bir
insaat ve sanayi yesil sanayi ve ingaat risk yayilimi oldugu, sanayi
tahvillerinin asag1 ve yukari sektorlerine iliskin 550 ve finansa iligkin yesil
yonli fiyat dagilimlari giinliik kapanis spot tahvillere dogru da daha az
tizerindeki etiklerinin fiyatlar bir risk yayilmasi oldugu
arastirilmasi gorilmistiir.
Mohammed, Kantil kullanan yenilenebilir | Kantil Regresyon (QQR) | 2004’ten 2021’e kadar Petrol fiyatlarinin ve
vd.(2023) enerji ve teknoloji ve Kantillerde Granger — | petrol fiyatlar1 ile temiz teknoloji hisse senedi
sirketlerinin endeksleri ile Nedensellik (GCQ) enerjiye sahip teknoloji endeksinin temiz enerji
petrol fiyatlari arasindaki Teknikleri borsalari verileri tizerindeki etkisinin tist
iligkinin incelenmesi dilimde daha yiiksek oldugu
tespit edilmisgtir.
Muradoglu, Birlesme ve satin almalarda Panel Veri Analizi 1 Ocak 2005 ve 31 Satin alan sirketlerin erken
vd. (2023) erken yapilan ilanlara Aralik 2018 dénemleri yapilan ilanlara
piyasanin verdigi tepkinin arasinda ABD’de halka yatirimeilarm ilgisinin fazla
Ol¢iilmesi acik sirketler tarafindan oldugu tespit edilmistir.
ilan edilen 1302 birlesme
ve satin alma iglemi
Ojonugwa, Uluslararasi firmalarin temiz En Kiigiik Kareler 1974-2020 donemleri Temiz enerji teknolojilerine
vd. (2023) enerji teknolojisi yatirimlari (KRLS) ve MQQR arasinda yer alan yillik yapilan fazla harcamanin
ve operasyonlarinin ABD Yontemleri zaman serileri ABD enerji giivenligi
enerji giivenligi belirsizlikleri belirsizlikleri iizerinde
uistiindeki etkisinin olumsuz bir etki olusturdugu
arastirilmasi tespit edilmisgtir.
Qin vd. Farkl gelirlere sahip Panel Veri Analizi 1960-2017 yillart Finansal kurumlarin
(2023) iilke/bolgelerde finansal arasinda yer alan diinya derinligi ve geligimi
kurum gelisiminin yesil capindaki 214 iilke/bolge | iizerinde yesil enerjinin
enerjiye gecis lizerindeki onemli bir etkiye sahip
etkisinin heterojen olup oldugu goriilmiistiir.
olmadiginin tespit edilmesi
Rao, vd. Yesil enerji pazar ve Nicelik Temelli 2012-2022 yillar Oynakligin ve giinliik
(2023) konvansiyonel pazar Baglantililik Yaklasimi arasinda meydana gelen getirilerin bilhassa asir1
arasindaki bagliliginin farkli olaylardan olusan yiizdelik dilimlerdeki
volatilite ve giinliik getiriler 2476 gozlem soklara karsi artis gosterdigi,
bakimindan frekans ve frekans gesitliliginde,
zaman baglantililik bakis konvansiyonel ve temiz
agistyla incelenmesi enerji endekslerinin giinliik
getirileri ve soklara kars1
oynakliginim baglantililik
kaliplarinin benzerlik
gostermeyerek iletim ve
alim arasinda dengeli
olmayan durumlar
sergiledigi gorillmiistiir.
Sagip ve Diinyanin en biiyiik Quantile - ARDL 2012 Q1 -2020 Q4 Karbon emiyonlari,
Usman (2023) | kirliligine neden olan ABD Yontemi donemlerine iliskin 3 teknolojik yenilik, enerji
ve Cin ekonomisinin aylik veriler politikasinin katiligi,
teknolojik yenilik, yesil yenilenebilir enerji ve yesil
biiylime, enerji politikasinin biiylime arasinda ¢ift yonlii
katilig1, yenilenebilir enerji bir nedensellik iliskisi
ve karbon net sifir emisyon oldugu tespit edilmistir.
hedefleri arasindaki
baglantinin aragtirtlmast
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Saqip ve Yesil enerji yatirimina sahip Asimetrik Panel Siirdiiriilebilir enerji Ekonomik dalgalanma,
Dinca, (2023) | iilkelerdeki ekonomik NARDL, AMG, yatirimina sahip ¢evre teknolojisi, dogrudan
dalgalanma, gevre CCEMG Teknikleri tilkelerin 1995-2020 yabanci yatirim ve
teknolojisi, dogrudan yabanci yillarma iliskin verileri stirdiiriilebilir enerji
yatirim ve siirdiiriilebilir tizerindeki pozitif soklarin
enerjideki soklarm karbon karbon emisyonlarini
emisyonu lizerindeki azalttigi, negatif soklarin ise
etkilerinin aragtirilmasi uzun siirede kirlilik artigina
sebep olacagi goriilmiistiir.
Sui ve Yao, Kurumsal finansallagma ve Panel Veri Analizi 2007-2020 donemlerine Dijital doniistimiin kurumsal
(2023) dijital doniigiim arasindaki iligkin yillik veriler finansallagma tizerinde
iligkinin incelenmesi negatif bir etkisi oldugu
gOrilmiistiir.
Takacs, Yatirimeilarin firmalara Belsley-Kuh-Welsch 2010-2019 yillart Temiz tiretim performansi
(2023) iliskin bliylime beklentileri Testi kapsaminda 299 sirkete ile yatirimeilarin biiyiime
ile temiz iiretim performansi ait temiz tiretimle ilgili beklentileri arasinda pozitif
arasindaki iliskinin CSY puanlari, tiim temel | yonlii bir iligki oldugu
aragtirilmast finansal veri ve piyasa gOrilmiistiir.
verileri
Tengi vd. Cin’de bulunan 30 ilin 3011 VZA Yontemi 2011-2019 yillart Yenilebilir enerjinin
(2023) yilindan 2019 yilina kadar arasindaki enerji gelismesiyle birlikte Bati
olan enerji verimliliginin verimlilik verileri Cin’in enerji verimliliginin
incelenmesi artt1g1, bat1 ve dogu bolgeler
arasindaki teknoloji farkinin
azaldig: tespit edilmistir.
Tiwari, Algilanan deger, uyumluluk, | Akilli PLS-SEM, TAM Hindistan’in Yesil enerjinin ve algilanan
vd.(2023) algilanan keyif ve sosyal (Teknoloji Kabul Uttarakhand sehrinin degerin, turistlerin dijital
etkiyi kullanarak turistlerin Modeli) Garhwal bolgesini Oddemelere olan giliveni
davranigsal niyetleri, ziyaret eden turistler tizerinde en yiiksek olumlu
teknolojiler ve dijital etkiye sahip oldugu ve
6demeler arasindaki bundan sonra uyumluluk,
baglantiy1 kurmada yesil sosyal etki ve algilanan
enerji ve yesil teknolojinin eglencenin geldigi sonucuna
roliinil ag1¥a ¢ikarmak ulagilmisgtir.
Uddin, vd. Asya bolgesindeki siyah ve GARCH Modeli Asya’da bulunan 6 iilke Normal ve uzun vadeli
(2023) yesil yatirimlar arasindaki ve bolgedeki 42 tahvil donemlerde siyah tahviller
hareketli ve karmasik olan ve yesil tahvillerin birbirleri
iligkinin aragtirilmast tizerinde benzer etkiye sahip
olduklari goriillmiistiir.
Uddin, vd. Bangladesli imalat firmalari En Kiigiik Kareler 2005-2016 donemlerine Yesil verginin sosyal ve
(2023) kapsaminda enerji verimliligi | Yapisal Esitlik iligkin 30 Cin sehrinin stirdiiriilebilirligi olumlu,
ve yesil verginin Modellemesi panel verileri ekonomik stirdiiriilebilirligi
siirdiiriilebilirlige olan ise olumsuz etkiledigi
etkisinin arastirilmasi gOrillmiistiir.
Yadav, vd. Calismanin amaci, yesil Dinamik Kosullu 1 Ekim 2015 ve 24 Subat | Yesil tahvillerden
(2023) tahvillerin kripto para Korelasyon ve Barunik- 2022 doénemleri stirdiiriilebilir enerjiye ve
piyasasi ve yenilenebilir Krehlik Modelleri arasindaki giinliik veriler | sanal para piyasasina dogru
enerji tizerindeki standart yayilmalar oldugu tespit
sapma yayilimmin edilmistir.
incelenmesi
Zhao, vd. Yenilenebilir enerji ve yesil Entropi - TOPSIS 2011 yilindan 2020 2011 yilindan 2020 yilma
(2023) finans arasinda olusacak olan | Yo6ntemleri yilina kadar Cin’in 30 kadar Cin’de yenilenebilir
etkilesime ulagsmanin sehrinden elde edilen enerji ve yesil finans
yollarini aragtirmak veriler arasindaki baglantt
derecesinin iyi yonde
gelisme gosterdigi tespit
edilmistir.
Zhao, vd. Yesil kredinin enerji VZA Modeli ve 2005 yilindan 2020 Yesil kredinin enerji
(2023) verimliligi izerindeki etkisini | Mekansal Durbin Modeli | yilina kadar elde edilen verimliligi Gizerinde dnemli
test etmektir. panel veriler bir mekansal yayilma
etkisine sahip oldugu tespit
edilmistir.
Zhang, vd. Siirdiiriilebilir teknolojideki Mekansal Durbin 2004 yilindan 2019 Yesil teknolojideki
(2023) ilerlemenin Cin’in kaliteli Ekonometrik Model yilina kadar olan inovasyonun hava kalitesi
havasi ve ekonomisi donemdeki 166 sehirden | ve finansal kalkinmanin
iizerindeki etkilerinin alinan veriler daha iyi bir diizeye
incelenmesi getirilmesinde farkli
diizeylerde mekansal
yayilmalarm etkili oldugu
tespit edilmistir.
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Jiang (2023)

arasindaki durumun yesil
finans iizerinden incelenmesi

arasinda Cin’de yer alan
tiim sirketler

Zhou, vd. 2017 yilindan 2021 yilina Genellestirilmis 39 yiiksek ve orta gelirli Endiistriyel katma degerin
(2023) kadar 39 yiiksek gelire sahip Momentler Yoéntemi ECA iilkesinden secilen ve bilgi aktarimmnm karbon
Avrupa ve Orta Asya (ECA) (GMM), Niceliksel paneller emisyonlarin arttirdig,
tilkesindeki bolgesel finansal Regresyon ve stirdiirtilebilir enerji
birlesimin siirdiiriilebilirlige Esbiitiinlesme Paneli kaynaklari, ticarete agiklik
olan etkisinin arastirilmasi. Yaklagimi ve bolgesel ekonomik
kalkinmanin karbon
emisyonlarini azalttig1
gorilmistiir.
Wang, vd. Yesil tahviller ve ham petrol Kantil Granger 2011 yilmm Ocak ay1 ve | Yesil tahvil piyasasi
(2023) fiyatlar1 arasindaki Nedensellik Testi 2022 yilinin Temmuz ay1 | refahinin yiiksek COP
baglantinin incelenmesi donemlerini kapsayan tarafindan desteklendigi
aylik veriler gOrilmiistiir.
Wang ve Yesil tahvil ihraci ile SPI Regresyon Analizi 2010-2021 yillart Yesil tahvil ihracinin SPT’yi

¢ok onemli diizeyde
iyilestirdigi tespit edilmistir.

stirdiirtilebilir finans
gelisiminin roliiniin
incelenmesi

donemde Cin’deki 30
sehirde yesil finansin
gelismiglik diizeyi

Wei, vd. COVID-19’un dinamik Ayrik Dalgacik NYMEX Petrol Vadeli Arz ve talep yoniinden gelen
(2023) korelasyonlar tizerindeki Doniigtimii (DWT), Islem Sézlesmesinin petrol soklarmim biiyiik
etkisinin arastirilmasi ve Kantil Granger 2011°den 2021’e kadar Britanya piyasalari
yesil tahvil ile petrol piyasast | Nedensellik Testi ve olan verileri tizerindeki etkisinin olumlu
soklar arasindaki iligki ile Kantil Tutarlilik Testi oldugu ve arz yonli soklarin
literatiire katkida petrol fiyatlarindaki
bulunulmasi dalgalanmalar1 daha ¢ok
etkiledigi tespit edilmistir.
Wei vd. Yesil tahvil piyasasi ile baska | Granger Nedensellik 2013-2021 yillar Finansal piyasalar ile yesil
(2023) piyasalar arasindaki ag Testi ve Yayilma Ag1 arasindaki giinliik veriler | tahvil piyasasi arasinda
baglantilarinin yayilma Analizi giiclii baglantilar oldugu
etkisinin aragtirilmasi tespit edilmistir.
Wei, vd. Yesil tahvil ihracinda Kantil Egbiitiinlesme Ocak 2007 ile Aralik Birgok iilkede belli bir
(2023) bulunan ilk on tilkedeki Testi 2020 dénemleri seviyede enerji inovasyonu
enerji inovasyonu ve arasindaki hem enerji ve yesil tahviller arasindaki
asimetrik yesil tahviller inovasyonu (EIN) hem baglantinin pozitif oldugu
arasindaki baglantilarin de yesil tahvil (GB) i¢in gorilmistiir.
incelenmesi aylik olarak gozlenmis
157 veri
Xu, vd. Cin’in en iyi kalitedeki enerji | Mekansal Otokorelasyon | 2007 yilindan 2020 Yesil finansman gelisiminin
(2023) gelisimi tizerinde Testi ve Entropi Yontemi | yilina kadar olan yerli yiiksek kalitedeki

enerji gelisimi tizerinde
olumlu etkiye sahip oldugu
gOrilmistiir.
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