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(SOLMAZ, Fatma Giil, “Emtia Piyasalar: ile Borsalar Arasindaki Iliski: Yesil
Finansal Endeksler Uzerine Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2023)

OZET

Emtialar giinliik hayatta hammadde olarak tiretimde, sanayide kullanilabildigi gibi
giimiis, bakir vb. baz1 emtialar yenilenebilir enerji iliretiminde de kullanilabilmektedir.
Bununla birlikte petrol ve dogalgaz gibi fosil kaynaklarin fiyatlari ile yenilenebilir enerji
liretimi ve yatirimlari arasinda da bir iligski bulunmaktadir. Bu anlamda hem birer emtia
Ozelligine sahip hem de birer yatirnm araci olarak kullanilan emtialar ile yesil finansal
endeksler arasindaki volatilite yayilim iligkisinin arastirilmasi olduk¢a Onemli
olmaktadir. Bu g¢aligmada kiymetli metalleri temsilen segilen altin, giimiis ve enerji
emtialarini temsilen segilen ham petrol, dogalgaz ile yesil finansal endeksleri temsilen
secilen S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki
dinamik baglantililik iliskisi 04.01.2015-05.05.2023 donemine ait veriler Zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresyon (Time Varying Parameter/TVP-VAR modeli

ile analiz edilerek arastirilmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda ham petrol ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin
volatiliteyi yayan; altin, giimiis ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin ise volatiliteyi
alan degiskenler oldugu belirlenmistir. Ham petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir fiyat
hareketinin S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin fiyat
olusumlari iizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden altin ve giimiise dogru bir volatilite yayilimi
oldugu gozlemlenmektedir. Bunlara ek olarak emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin
belirsizlik ve istikrarsizlik donemlerinde arttig1 ve bdyle donemlerde bu degiskenlerin
portfoylerde birlikte yer almamas: gerektigi; belirsizligin azaldigi dénemlerde ise bu

varliklarin portfoylerde birlikte kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Emtia Piyasalari, Yesil Finansal Endeksler, Dinamik
Baglantilik Iliskisi, TVP-VAR Analizi



(SOLMAZ, Fatma Giil, "The Relationship Between Commodity and Stock
Markets: A Research on Green Financial Indices, Master's Thesis, Burdur, 2023)

ABSTRACT

Commodities can be used in manufacturing and industry as raw materials in daily
life, and some commodities such as silver, copper, etc. can also be used in renewable
energy production. In addition, there is a relationship between the prices of fossil
resources such as oil and natural gas and renewable energy production and investment.
In this sense, it is very important to investigate the volatility spillover relationship
between commodities, which are both commaodities and used as investment instruments,
and green financial indices. This paper examines the dynamic connectedness between
gold, silver, selected to represent precious metals; crude oil, natural gas, selected to
represent energy commodities; the S&P Global Clean Energy Index and the S&P Green
Bond Index selected to represent green financial indices by analysing data for the period
04.01.2015-05.05.2023 using the Time Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-
VAR) model.

The results of the analyses show that crude oil and the S&P Green Bond Index
are volatility transmitters while gold, silver and the S&P Global Clean Energy Index are
volatility receivers. It can be said that a movement in the price of crude oil has an impact
on the price formation of the S&P Global Clean Energy Index and the S&P Green Bond
Index. It is also observed that there is a volatility spillover from the S&P Global Clean
Energy Index and the S&P Green Bond Index to gold and silver. In addition, it can be
said that the dynamic connectedness between commodities and the S&P Global Clean
Energy Index and the S&P Green Bond Index increases during periods of uncertainty and
instability, and that these variables should not be included together in portfolios during
such periods, whereas these assets can be used together in portfolios during periods of

reduced uncertainty.

Keywords: Commodity markets, Green Financial Indices, Dynamic
Connectedness, TVP-VAR Analysis
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GIRIS

Emtialar her biri aymi 6zellige sahip aym islevdeki triinler olarak tanimlanan
emtialar altin, glimiis, bugday, pamuk, petrol, dogalgaz gibi farkli mal gruplarindan
olusmakta ve bu iriinlerin almip satildigi piyasalarda emtia piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir. Emtialar; kiymetli metaller, sanayi metalleri, tarimsal {iriinler ve
enerji trlinleri olarak tiirlerine gore smiflandirilabilmekte ve hem giinliik islemlerde,
sanayi de hammadde olarak kullanilabilmekte hem de bu varliklar tiirev piyasalarda alinip
satilarak yatirm araci olarak da islem gormektedirler. Ornegin altin hem bir emtia olarak
sanayide hammadde olarak kullanilabilmekte hem de kriz ve belirsizlik donemlerinin
giivenli limani olarak yatirim araci olarak deger saklama amaciyla kullanilabilmektedir.
Enerji emtialar1 igerisinde yer alan petrol, dogalgaz, komiir gibi fosil kaynaklar
milyonlarca y1l dncesinde yasamis bitki ve hayvan kalintilarinin yer altinda belli bir
sicaklik ve basinca maruz kalmasiyla rezerv olarak olusmustur. Bu rezervlerin kesfi ve
belli islemlerden gegmesiyle kullanima hazir hale gelmektedirler. Hem enerji
kullaniminda hem de yatirim konusunda ele alinan fosil kaynaklarin ¢evreye verdigi
zararin giin gectikce artmast ve fosil kaynaklarin arzinin smirli olmast sonucunda
gelecekte ortaya ¢ikabilecek enerji ihtiyacinin karsilanamayacagi endisesiyle birlikte yeni

enerji kaynaklar1 arayisina girilmistir.

Kiiresel 1sinma, ¢evre kirliligi gibi konularda toplumsal hassasiyetin ve bilincin
artmasi da fosil kaynaklarin yerine kullanilabilecek ¢evreyi daha az etkileyebilecek enerji
kaynaklarma yonelimi artirmistir. Fosil kaynaklarin kullanimi ile cevreye salinan
karbonun olumsuz etkilerini azaltabilmek igin Kyoto Protokolii ve Paris Iklim
Anlagmasi’nin imzalanmasi ile birlikte tilkeler, karbon emisyonunu azaltmaya yonelik
belli taahhiitlerde bulunmuslardir. Paris Iklim Anlasmast ile iilkelerin yerine getirmesi
gereken gorevlerle birlikte emisyon oraninin artmasina sebep olan yenilenemeyen enerji
kaynaklarinin kullaniminin azaltilarak yenilenebilir enerjiye yonelim saglanmaya
calistimustir. Ulkeler ihtiyag duyduklari enerjiyi fosil kaynaklar yerine kullamilabilecek
rlizgar, su, gilines, hidroelektrik, jeotermal enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elde edebilmek i¢cin bu kaynaklarin iiretim ve kullanimima yonelik ¢esitli projeler
olusturmaktadirlar. Yesil ve temiz cevre odakli projelerin desteklenmesi ve yesil

varliklara yatirimlarin artmasi ile temiz enerji sektoriiniin gelisimi hizlanacaktir. Bu



sektoriin gelisimi ile ihtiyag duyulan enerjinin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
karsilanma orani artacaktir. Boylece hem fosil kaynaklarin rezervlerinin tiikenmesi
durumunda enerji arz sorunu yasanmayacak hem de karbon emisyonu, hava kirliligi gibi
olumsuzluklarin 6niine ge¢ilmis olunacaktir. Ancak yenilenebilir enerji kaynaklarinin
tiretimi olduk¢a yliksek maliyetli yatirim projelerini gerektirmektedir. Bu yatirim
projelerini gerceklestirebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye ¢esitli finansman yontemleri
ile saglanabilmektedir. iklim finansmanina yénelik Kiiresel Cevre Fonu, Yesil iklim
Fonu, iklim yatirim fonlar1 gibi ¢ok tarafli kanallar bulundugu gibi iklim finansmanina
yonelik iki tarafli kanallar ile bolgesel ve ulusal kanallar da bulunmaktadir. Iklim
finansmaninda kullanilmak iizere yesil tahvil, yenilenebilir enerji sirketlerine ait hisse

senetleri, temiz enerji yatirim fonlar gibi ¢esitli finansal {iriinler de ortaya ¢ikmistir.

Bu yeni finansal {iriinler hem yenilenebilir enerji yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan
fonlarin elde edilebilecegi finansal araglar olarak kullanilmakta hem de ¢evreye duyarli
olan iklim degisikligi konusunda hassas olan ve ¢evreyi koruyabilmek icin bir seyler
yapmak isteyenler tarafindan tercih edilen finansal araglar olmaktadir. Cevreye karsi
duyarli olan tasarruf sahipleri hem bu yesil finansal varliklara yatirnm yaparak
yenilenebilir enerji ireten igletmeleri destekleyerek onlara finansman destegi
saglamakta hem de bu yeni finansal lriinleri portfoylerine dahil ederek portfoy
cesitlendirmesi yapmakta ve boylece portfoylerinin risklerini azaltip getiri seviyelerini

artirabilmektedirler.

Emtialar giinliik hayatta hammadde olarak iiretimde, sanayide kullanilabildigi
gibi glmiis, bakir gibi bazi emtialar yenilenebilir enerji {retiminde de
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte petrol ve dogalgaz gibi fosil kaynaklarin fiyatlari
ile yenilenebilir enerji iiretimi ve yatirimlar1 arasinda da bir iliski bulunmaktadir. Bu
anlamda hem birer emtia 6zelligine sahip hem de birer yatirim araci olarak kullanilan
emtialar ile yesil finansal endeksler arasindaki volatilite yayilim iliskisinin arastirilmasi
oldukca 6nemli olmaktadir. Bu ¢alismada kiymetli metalleri temsilen secgilen altin,
giimiis ve enerji emtialarin1 temsilen segilen ham petrol, dogalgaz ile yesil finansal
endeksleri temsilen segilen S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisi 04.01.2015-05.05.2023 dénemine ait
verileri zamanla degisen parametreli vektdr otoregresyon (Time Varying

Parameter/TVP-VAR) modeli ile analiz edilerek arastirilmaktadir. Emtia piyasalar ile



S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki dinamik
baglantililik  iligkisinin  anlagilabilmesi  portfdy  c¢esitlendirme  firsatlarinin
belirlenebilmesi agisindan olduk¢a oOnemlidir. Bu anlamda ¢alismanin portfoy
cesitlendirme firsatlarinin tespit edilebilmesi, yatirinm ve riskten korunma stratejilerinin

olusturulabilmesi i¢in finansal piyasa katilimcilarina faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Bu amacla calismanin birinci boliimiinde emtia kavrami agiklanarak emtia
piyasalarinda islem goren iirlinler incelenmistir. Enerji {riinleri yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ve yenilenemeyen enerji kaynaklari olarak ele alinmis ve bu enerji
kaynaklarinin ¢evre ile olan iligkisi agiklanmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde kiiresel
1sinmanin dniine gecebilmek i¢in Kyoto Protokolii ve Paris iklim Anlasmasi gibi atilan
adimlar ve yiiriitiillen calismalara deginilmistir. Iklim finansmanina yonelik olarak
kullanilabilecek c¢ok tarafli kanallar, iki tarafli kanallar, bolgesel ve ulusal kanallar ile
iklim finansmaninda kullanilabilecek finansal araglar anlatilmistir. Calismanin {igiincii
boliimiinde ise emtia piyasalarmi temsilen secilen emtialar ile yesil finansal varliklari
temsilen seg¢ilen S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
arasindaki dinamik baglantililik iliskisini arastirabilmek i¢in kullanilan veri setine,
konuya iliskin yapilan literatiir taramasina, arastirmanin metodolojisine ve yapilan analiz

sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
EMTIA PIYASALARI

Calismanin bu boliimiinde emtia kavrami agiklanarak emtia piyasalar1 ve bu
piyasalarda islem goren {iriinler simiflandirilarak aciklanacaktir. Ilk olarak tarimsal
tirtinler agiklanmig daha sonra canli hayvan ve et emtialar1 agiklanmis olup metaller
sanayi metalleri ve kiymetli metaller olarak simiflandirilmistir. Enerji {riinleri ise
yenilenemeyen enerji kaynaklar1 ve yenilenebilir enerji kaynaklari olarak siniflandirilmis

ve bunlarin ¢gevreye etkileri de ayr1 basliklar altinda ele alinmustir.

1.1. Emtia Kavram
Fransizca “commodite” kavramindan tiireyen, kolaylik ve yarar saglayan hizmet

ve nesne olarak tanimlanan emtia, homojen iirlinler olarak her biri ayni1 6zellige sahip,
ayni iglevdeki iriinler olarak tanimlanmaktadir (Saglam, 2012:5). Sozciik olarak ticari
mal anlamina gelen emtia, “meta” kelimesinin ¢oguludur (Ekizceleroglu, 2017:455). En
basit haliyle deginilirse emtia altin, bugday, pamuk, petrol, dogalgaz gibi farkli
gruplardan olugsan mallardir. Bu mallar tarimsal iiriinler, enerji tirtinleri, degerli madenler
gibi siniflardan olugmaktadir (Atacan, 2019:6).

Emtia terimsel ifadelere girilmeden anlatilacak olursa; dokunulabilir, goriilebilir,
yenilebilir, hissedilebilir bir seyden bahsediliyorsa bu net olarak emtiadir. Teksas’ta yol
kenarinda goriilebilen pompalanarak disariya ¢ikarilan emtia petroldiir. Tirkiye’de
Konya dolaylarinda seyahat ederken tarim alanlarinda goriilen emtia bugdaydir.
Kuyumcudan bir yliziik, bilezik alirken bakilan emtia altin veya glimiistiir. Aslinda tiim
emtialar hayatin bir pargasi olan hammadde ve ara mallardir (Fontanills, 2007:1).

Gecmiste altin, glimiis gibi degerli metaller 6deme araci olarak kullanilirken
giinimiizde bu emtialar daha ¢ok yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Bu sekilde
emtialarin alim satiminin yapildigi piyasalar emtia piyasalari olarak adlandirilmaktadir.
Emtia piyasalari spot ve tiirev emtia piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir.

Spot piyasada islemler bugiinkii kur iizerinden degerlendirilerek anlik
yapilmaktadir. Emtia ile gerceklestirilecek olan takas o giin veya birka¢ giin igerisinde
gerceklestirilmektedir. Nakit takasi birkag giin icerisinde yapilacak olsa bile degeri o giin

mevcut kur iizerinden isleme konmaktadir (Tuncer, 2018:20).



Spot piyasanin en eski 6rneklerine bakilacak olunursa piyasaya konu olan emtialar
tarimsal {iriinlerdir. Uretici konumunda olan ¢iftci ise ayn1 zamanda satic1 konumundadir
(Ekizceleroglu, 2017:461). Ciftgiler, madenciler, dogalgaz ve petrol sondaji1 yapanlar spot
piyasanin iiretici olarak nitelendirdigi taraflardir. Alici olan taraf ise satin aldig1 emtiay1
satan veya tiiketicilere hazir hale getirmek i¢in belli islemlerden geciren kisidir.

Spot piyasalarda emtia fiyatlarinda meydana gelen oynakliktan dolayr olusan
riskten korunmak s6z konusu degildir. Spot emtia piyasalarinda saglanamayan riskten
korunma islevi tlirev piyasalarda saglanabilmektedir. Bu sebeple tlirev piyasalarin, spot
piyasa karsisinda tercih edilmesi s6z konusudur (Mutlu & Aktas, 2021:97)

Literatiirde vadeli piyasalar olarak da adlandirilan tiirev piyasalarda ticarete konu
olan emtianin alim satim anlagmasi bugilinden yapilip yiikiimliiliikkler ileri bir tarihte
yerine getirilecektir (Kagmazer, 2017:12). Tiirev piyasalar1 spot piyasalardan ayiran en
belirgin 6zelligi sdzlesmenin bugiinden yapilarak takas isleminin ileri bir tarihte
yapilacak olmasidir. Tiirev piyasada ama¢ emtianin ileride fiyatinin artacagini dngorerek
zarar etmemek icin bugiinden anlagmak denilebilir. Fiyatta meydana gelebilecek olan
dalgalanmalardan olusacak riski en aza indirmek amaclanmaktadir (Erdem, 2016:44).
Tirev piyasalardan faydalanmak isteyenler, riskten korunmak isteyenler (hedger),
spekiilatorler ve arbitrajcilardir (Ekizceleroglu, 2017:461).

Riskten korunmak isteyenler: Faiz orani, fiyat ve kur ile ilgili olusacak riskleri
yoneterek spot piyasadaki risklerden korunmaktadirlar.

Spekiilatorler: Gelecekte fiyat artisi olacagi beklentisi olan emtiaya karsi alim
pozisyonunda, fiyatta diisiis olacagi tahmin edilen emtia i¢in satim pozisyonunda yer
alarak kar elde etmeyi amaglayan kesimdir. Tahmin ve beklenti tizerine karar verilip islem
yapildig: i¢in risk icermektedir.

Arbitrajciar: Es zamanl olarak emtianin fiyati diisiik olan bir piyasadan alinip
yiiksek olan piyasada satilmasi ile risksiz kar elde etmeyi amaglayan kesimi ifade eder
(Biket, 2015:12).

Tiirev piyasada fiyat riskinden korunabilmek igin spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasinda dengeli bir iliski bulunmasi gerekmektedir. Eger iki piyasa arasindaki
iliskide istikrarsizlik meydana gelirse vadeli piyasalarin yatirimcilara spot piyasalara gore
sundugu imkanlar ve buna gore yatirimcilarin karar vermesi zorlasacaktir (Ersoy &

Bayrakdaroglu, 2013:26). Spot piyasalar ile tirev piyasalar arasindaki iligkiye farkli



basliklar altinda bakilabilir. ilk olarak kar elde etmek i¢in 6nemli olan bir konu islem
maliyetidir.

> Islem Maliyeti Hipotezi

Piyasada yer alan yatirimcilar getiri oranlarmi negatif etkileyen islem
maliyetlerini en aza indirerek getirilerini yiliksek seviyede tutmay1 hedeflemektedirler. Bu
bakimdan tiirev piyasalar, spot piyasalara gore yatirnmcilara daha fazla imkan
saglamaktadir. Yatirimcilarin tercihi spot piyasalara nazaran tlirev piyasa yonli
olusmaktadir (Mutlu & Aktas, 2021:97).

> Kaldira¢ Hipotezi

Spot piyasalarda emtianin karsilig1 pesin olarak 6denirken vadeli piyasalarda bu
durum sozlesme ile ileri bir tarihe atilmaktadir. Yalnizca toplam bedelin kiigiik bir kism1
baslangi¢ teminati olarak yatirilmaktadir. Bu baslangic fonunun yatirilmasiyla alinan
vadeli piyasadaki pozisyon ile spot piyasadaki pozisyon arasindaki getiri farki ¢ok yiiksek
olabilmektedir. Kaldirag etkisi tiirev piyasada meydana gelen diisiik bir baslangi¢
teminati (marjin) ile baslanan yatirimda yiiksek getiri elde edebilme durumudur. Kaldirag
etkisi tlirev piyasalar1 spot piyasalar karsisinda cazip kilan bir 6zelliktir (Kayalidere vd. ,
2012:138)

> Tasima Maliyeti Hipotezi

Tasima maliyeti genel anlamda, nakliye giderleri, depolama maliyeti, sigorta
giderleri ve finansman maliyetlerinden olusmaktadir. Depolarda uygun kosullarda
saklanan emtianin belli bir depolama maliyeti bulunmaktadir. Depolama ve nakliye
siirecinde yanmasi, ¢alinmasi, hasar gormesi durumlarina karsilik sigorta ettirilerek
olusan sigorta giderleri mevcuttur. Bir kereste depolanmasi1 gerekiyorsa olas1 bir yangin
riskine karsi, bir bugday depolaniyorsa olasi bir su basmasi riskine karsi onlem
alinmalidir. Bu durumlarla karsilagilma ihtimaline karsilik mallarin sigorta ettirilmesi
gerekmektedir. Emtianin teslimat tarihinde depodan alinarak teslimat yerine ulastirilmasi
hususunda nakliye giderleri olusmaktadir (Kolb ve Overdahl, 2003:34-35).

Spot piyasalarda piyasanin isleyisinden dolayr depolama maliyetleri, sigorta ve
nakliye giderleri s6z konusu degildir. Emtianin aninda teslimat1 s6z konusudur (Mutlu ve
Aktas, 2021:98). Bu alim satim siireci piyasa kavraminin olusmasini saglamaktadir.

Iktisatta piyasa kavramindan sdz edilebilmesi i¢in alicimin, saticinin ve alim

sattma konu olan bir seyin bulunmasi gerekmektedir. Bu bir mal veya hizmet, déviz,



menkul kiymet olabilmektedir. Piyasa, yapilacak olan alim satim i¢in alic1 ve saticinin
birbiriyle iletisim halinde oldugu yer olarak tanimlanmaktadir (Rodoplu, 1996:63).

Piyasalarin somut bir ortamda olusma zorunlulugu yoktur. Teknolojinin sundugu
imkanlarla uygun iletisim kanallarindan alim ve satim islemi gergeklestirilebilmektedir
(Karadag, 2019:7). Emtialarin belirli bir boyuta ulasmis olmasiyla birlikte bunlarin
piyasada fiziki olarak yer degistirmesi s6z konusu olamayacagi i¢cin emtiay1 temsil eden
belgeler iizerinden anlagsma saglanmakta ve alim satim ger¢eklesmektedir (Rodoplu,
1996:63-64). Bazi donemlerde emtiaya ulasma durumunda degisiklikler
goriilebilmektedir. Daha ¢ok tarimsal iiriinlerde bu durumla karsilasilmaktadir. Uriinlere
ulagimin hasat doneminde yogunlagmasinin yaninda iiretim miktari da arzi etkilemektedir
(Karadag, 2019:7).

Iktisatta bilindigi iizere arzda meydana gelen yiikselis fiyatta diisiise sebep olurken
arz diiserken fiyat da ayni1 sekilde yiikselmektedir. Ornegin bir tarimsal iiriinden hasat
doneminde beklenen verimlilik alinamazsa arzin diisiik olmasi sebebiyle iiriin fiyati
yiikselecektir. Glinlimiizde tarim ile ugrasanlarin sayisi diistiikce de ayni durumla
karsilagilmaktadir. Bugday iiretimi ne kadar az olursa veya iiretimden elde edilen
verimlilik ne kadar diisiik olursa bugday fiyatlari da o sekilde yiikselis gdsterecektir.

Egilmez (2013); calismasinda deginildigi gibi eger bir malin fiyatinda artig olursa
emtianin arzi yiikselir talebi diiger, tam tersi durumda ise fiyatta diisiis olursa emtianin
arz1 diisecek talebi yiikselecektir. Bu durum gorsel bir bicimde ¢alismada asagidaki grafik
tizerinde gosterilmistir. S6z konusu emtianin dengesi X noktasinda saglanmakta olup m

miktarda malin f fiyattan alim satim1 yapilmaktadir.

Grafik 1: Arz-Talep Dengesi, Fiyat Olusumu
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Fiyat, arz-talep ile bir dongii igerisinde bu sekilde belirlenmektedir.

1.2.Emtia Piyasalarinda islem Goren Uriinler
Emtia piyasalarinda islem goéren iriinler islevine ve tiiketim alanina gore

ayrilmaktadir. Emtia tiirlerine asagida agiklamalari ile yer verilmistir.

1.2.1. Tarmmsal Uriinler
Tarimsal triinlerde bugday, pamuk, misir gibi emtialar basta gelmekte olup

piyasada bu emtialara erisim hasat donemlerinde daha kolay olmaktadir. Calismanin bu
bolimiinde tarimsal f{rlinlerin ilk siralarin1 olusturan bugday, musir ve pamuk
incelenmistir.

1.2.1.1.Bugday
Tarimsal tirtinlerin 6nde gelen emtiasi, insanligin en 6nemli ihtiyaci olan ekmegin

hammaddesi bugday iiriiniidiir (Omeroglu, 1996:1). Bugday tek yillik iiretilen ve hasat
edilen otsu bir bitkidir. Hem bilimsel hem de sosyo-ekonomik agidan insanlarin en ¢ok
dikkatini ceken bitki tiirleri arasinda bulunmaktadir (Ozberk vd. , 2016:9). Bugdaymn
tiretimi ve tiilketiminin yaninda ticareti ile lilke ekonomisine katkisi da biiyiik 6nem
tasimaktadir. Insanhigmn bugday ile tamigmast M.O. 7000°li yillara dayanmaktadir
(Omeroglu, 1996:1).

Anadolu’da insanlarin bugdayla iliskisi avei- toplayict donemde baslayip yerlesik
hayata gegisle birlikte daha da gelismistir. Tirkiye’nin giineydogusunu da iginde
bulunduran Bereketli Hilal adiyla bilinen bdlgede arpa, bezelye, mercimek, nohut, keten,
aci fig ile evcillestirilmis ve o zamandan bu yana insanlik i¢in 6nemli bir besin kaynagi
olmustur. Insanlar giinliik ihtiyaclar1 olan enerjinin neredeyse yarisini bugdaydan
saglamaktadirlar (Atar, 2017:1). Tasidig1 protein, karbonhidrat, nisasta ve bazi vitamin
ve mineraller ile besin degerinin yiiksek olmasinin yaninda bugday, depolanmasi ve
taginmasi kolay olan bir {iriin olmasindan dolay1 kiymetli ve ucuz bir emtia olma 6zelligi
tasimaktadir. Bu sebeple artan diinya niifusunun beslenmesinde vazgecilmesi zor bir
triindiir (Atacan, 2019:13). Kolay hasat edilmesi, kita iklimini sevmesi ve yiiksek
verimlilige sahip bir {iriin olmasi da vazgecilmezligini destekler niteliktedir (Karadag,
2019:10).
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gosterilmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye Bugday Uretiminde Onemli iller (2021, %)
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2021 yili bugday tiretiminde en fazla iiretim Konya (%9,0), Sanlurfa (%6,7) ve

Tekirdag (%5,8) illerinde gergeklesmistir. Uretim yiizdeleri ile bu illeri sirastyla Adana
(%4,0), Mardin (%3,9), Edirne (%3,6), Ankara (%3,5), Diyarbakir (%3,3) ve %3,1 ile

Kahramanmaras ve Kirklareli takip etmektedir.

Bugdayin kendine yeterliliginde ise yillara gore;

Tablo 1: Bugdayin Dénemlere Gore Yeterlilik Oranlari

Donem Yeterlilik yiizdeleri
2016/17 103,8
2017/18 1117
2018/19 100,5
2019/20 89,5
2020/21 102,3

Kaynak: Polat, 2022a

Tablonun verilerine gore; 2016/17 doneminde %103,8 olan kendine yeterliligi

2017/18 doneminde %111,7 ye yiikselmistir. Ancak sonraki iki donemde diisiis yasanarak
2018/19 doneminde %100,5 e diisen yeterlilik ylizdesi 2019/20 doneminde %89,5

seviyesini gorerek son bes donemin en diisiik yeterliligine sahiptir. Polat (2022a), yapilan

caligma tlizerinden diisiiniiliirse en diisiik yeterlilige sahip olmasinin sebebi o yil yasanan

kotii hava sartlar1 sebebiyle yasanan verimsizliktir. 2020/21 doneminde ise verimde

yasanan artis ile yeterlilik yiizdesi tekrardan %100 i asarak %102,3 e ulagsmistir. Bazi



hava kosullart ya da iklim sartlarindan dolayi {ilkelerin bugday iiretiminde elde ettigi
bugdaydan daha fazlasina ihtiya¢ duymakta ve bu durumda bugday ticareti olugsmaktadir
(Aydin, 2022:2). Diinyada bugday iiretiminin %65 lik bir kismini olusturan tilkeler Cin,
AB, Hindistan, Rusya ve ABD’dir. Bugday ihracatinda ise ilk siralarda AB, Rusya,
Ukrayna, ABD, Avusturalya ve Arjantin bulunmaktadir. Bu siralamanin ithalat
penceresinde goriiniimii Misir, Endonezya, Cin, Tiirkiye ve Cezayir’den olugsmaktadir
(Polat, 2022b).

Birlesmis Milletler’in (BM) Haziran 2022°de yaymlamis oldugu gida goriintimii
raporunun sonuglarina gore Tiirkiye, bugday ithal eden iilkeler arasinda 3. sirada yer
almaktadir. BBC Tiirk¢e platformu tarafindan bu sonuca istinaden BM Gida ve Tarim
Orgiitii’niin (FAO) Tiirkiye Temsilci Yardimcisi Aysegiil Selisik ile bir goriisme
diizenlenmistir. BBC Tiirk¢e nin sorularini cevaplayan Selisik, Tiirkiyenin tigiincii sirada
bulundugu ithalata s6z konu olan bugdaymn Tirkiye’de tiikketimden ziyade gida
endistrisinde kullanilarak un, makarna, bulgur vs. liretimini yapmakta oldugunu ve
liretimini yaptig1 bu tiriinlerin ithracatim1 yaparak ihracat siralamalarinda ilk siralarda yer
aldigimi belirtmistir. Buna 6rnek olarak Tirkiyenin un ihracatinda 1. sirada, makarna
ihracatinda ise Italya’dan sonra 2. sirada yer aldigini belirtmistir (BBC NEWS TURKCE,
2022).

Tiirkiye’nin bugday iizerinden dis ticaretinde en ¢ok bugday ihrag ettigi lilke Irak
olurken bunu takip eden iilkeler sirasiyla Venezuela, Somali, Benin ve Gana’dir. ithalat
penceresinde ise dis ticaretine konu olan iilkelerin basinda Rusya gelmektedir. Rusya’y1

takip eden tilkeler ise Ukrayna, Moldova, Bulgaristan ve Romanya’dir (Polat, 2022b:1).

1.2.1.2.Pamuk
Ebegiimecigiller familyasinda yer alan pamuk bitkisinde yetisen kabarik bir elyaf

tirtindiir. Bitkinin tohumlarinin etrafin1 saran bir koza i¢inde biyiir ve tohumlar beyaz,
yumusak pamuk iiriiniiniin i¢inde kalir. Pamugun lifi saf seliilozdur (Ozaydin, 2019:25).
Insanhigin lifini isledigi ilk bitki olan pamugun tarrmi ile M.O. 3000 li yillarda
Hindistanda ugrasildigi belirlenmistir. Bu iiretimin Akdeniz kiyilarina giiniimiizden 2200
y1l dncesinde ulastigi bilinmektedir. O dénemlerde pamuklu kumaglara verilen degeri
giinlimiizde altina verilen degere benzetmek miimkiindiir (Atacan, 2019:19). Yaygin ve

zorunlu kullanim alanlariyla insanlarin ihtiyag duydugu bir iiriin olan pamulk, iiretici olan
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ilkelere yarattigr isttihdam ve katma degeriyle bu iilkeler icin ekonomik bir dneme
sahiptir.

Cirgir sanayisinde islenmesi ile, tekstil sanayisinde lifi kullanilarak, yag ve yem
sanayisinde c¢ekirdegi ile, kagit sanayisinde ise linteri ile hammadde konumundadir.
Uretimde 6n planda olan lifi olsa da pamuk, yag bitkisi olarak da bilinir. Tohumunda
%17-24 oraninda yag bulundurmaktadir (Atacan, 2019:20). Petroliin bir alternatifi
konumunda pamuk c¢ekirdeginden elde edilen yag biyodizel enerji iiretiminde de
hammedde olarak kullanilmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2019:1). Biyodizel enerji; enerji
kaynaklariin tiilkenmesi ile fiyatlardaki artis ve bu kaynaklarin yarattiklar1 ¢evresel
sorunlar nedeniyle iilkelerinin alternatif olarak farkli enerji kaynaklarina yonelerek
cikardiklar1 enerjilerden biri olan, hayvansal ve bitkisel yaglardan olusturduklari
yenilenebilir bir yakit tiiriidiir (Okant, 2012:13). Biyodizel enerji iiretimi disinda yagh
boya, sabun ve temizlik malzemelerinde de pamuk yag1 kullanilmaktadir. Yagindan sonra
artik olarak kalan kisim ise kiispe yem sanayisinde kullanilmaktadir (Atacan, 2019:20).
Bunlarin yaninda Diinyada niifusunun artis1 ile pamuk iiretimi ve tekstil sanayisinde
onemli bir takim gelismeler olmustur. Bu gelismeler pamuk liflerinden iiretilen tirtinlerin
konfor ve insan hayati acisindan diger iirtin liflerine gore daha iyi olmasindan ileri
gelmistir. 19. yy’da tekstilde kullanilan lif oranlar1 %78 yiin, %18 keten, %4 pamuk
seklinde dagilirken, pamuk lifinin 6zelligi g6z 6niine alinarak bu oranlar diizenlenmis ve
20. yy’da %20 yiin, %6 keten, %74 pamuk lif oranlar1 olarak degistirilmistir. Boylece
pamuk, iiretimde daha fazla tercih edilir hale gelmistir (Ozaydin, 2019:27).

Sanayi bitkileri i¢inde en fazla ekim alanina sahip olan ve liretim alaninda en ¢ok
tercih edilen tiriin olan pamuk, Tiirkiye acisindan iilke ihracatinda dnemli bir yere sahiptir
(Ayhan ve Armagan, 2018). Tirkiye 2021/22 donemi 9 aylik verilerine gore pamuk
thracatini en fazla Pakistan’a yapmistir. Pakistani takip eden lilkeler siras1 ile Almanya,
Cin, Italya ve Banglades’tir.

Tiirkiye’nin pamuk ithalatinda ise 1. sirada ABD bulunmaktadir. ABD’ yi takip
eden iilkeler ise sirasiyla Brezilya, Yunanistan, Azerbaycan ve Avustralya’dir.

Tiirkiye’de pamuk iiretiminde 6nde gelen iller ise ylizdelik olarak Grafik 3’te

verilmistir.
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Grafik 3: Tiirkiye Pamuk Uretiminde Onemli fller (2021, %)
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Kaynak: Oziidogru, 2022

2021 yili pamuk iiretiminde en fazla iiretime sahip iller sirasiyla Sanliurfa
(%39,7), Diyarbakir (%13,7), Aydin (%11,8)’dir. Bu illeri iiretim yiizdelerine gore
sirastyla Hatay (%9,3), Izmir (%6,7), Adana (%5,1) takip etmektedir.

1.2.1.3.Misir
Bazi calismalara gore kokeni Amerika’ya dayanan (Atacan, 2019:25) misirin

mensei Meksika olarak belirtilirken bazi g¢alismalarda ise Giiney Afrika olarak
belirtilmektedir. Kesin bir sekilde ifade edilememekle birlikte 7000 yi1l 6ncesine dayanan
misir kalintilar1 Meksika’da bulunmustur. Bu durumda kokeninin Meksika’ya dayandigi
fikri desteklenmektedir (Bozdemir, 2017:116). Nereye dayandig1 net olarak bilinemese
de insanligin topragi islemeye ilk baslamasiyla birlikte glinlimiize kadar en ¢ok tiiketilen
gida triint tahillardir (Giidiik, 2016:1). Diinyada en ¢ok tiretilen tahil siralamasinda misir
birinci siradadir (Argun, 2016:3). Tiirkiye’de ise bugday ve arpadan sonra ii¢ilincii sirada
yer almaktadir. Hem insan besinin de hem de hayvan yem sanayisinde kullanimu ile
onemli bir {irlindiir. Patlamis misir, ekmek, misir gevregi, misir yagr ve misir surubu
yapiminda hammadde olarak kullanilan misir diinyada en ¢ok hayvan besisinde
kullanilmaktadir (Giidiik, 2016:1-2). Hayvan yeminin yaninda sap ve yapraklari hasir el
is1 yapiminda ve ayni kagit sanayiinde kullanilmaktadir. Yag ve ¢erezlik olarak insan
beslenmesinde ele alinan misir ayn1 zamanda biyoyakit tiretiminde de kullanilmaktadir
(Oztiirk vd. , 2019:77).

Cogalma hiz1 ve iiretim verimliligi sayesinde diinyada kolaylikla yayilmistir.
Amerika kitasinin kesfinin ardindan bu bélgelere yerlesen Ispanyollar ve Ingilizler burada

yasayan yerli halktan misir tarimina ait bilgiler edinmislerdir. Christopher Colombus’un
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1493 yilinda Avrupa’ya doniisiinde yaninda getirdigi misir, Avrupa’da da yayilim
gerceklestirmistir. Bunun ardindan basta Fransa, Italya ve Portekiz olmak iizere
Gilineydogu Avrupa ve Kuzey Afrika iilkelerine yayilmaya devam etmistir (Karadag,
2019:17). Yayilma imkam ile tiim diinyada yetismeye elverisli olan musir, tropik,
subtropik ve 1liman iklime uygun bir tirindiir (Atacan, 2019:25).

Diinya misir tiretiminde ilk sirada ABD yer almaktadir. ABD’yi takip eden tilkeler
Cin ve Brezilya’dir. Bu tilkelerin son ii¢ donem musir iiretim yiizdelikleri Grafik 4’te
verilmistir.

Grafik 4: Diinyada Misir Uretiminde Onemli Ulkeler
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Kaynak: Tagdan, 2022

Grafik 4’teki verilere gore son li¢ donemde misir tiretiminde Diinyada ilk sirada
ABD bulunmaktadir. 2019/20 donemi verilerine gore %30,8 ile ABD, %23,2 ile Cin ve
%9,1 ile Brezilya; 2020/21 doneminde %31,7 ile ABD, %23,1 ile Cin, %7,7 ile Brezilya;
2021/22 doneminde %31,6 ile ABD, %22.4 ile Cin ve %09,5 ile Brezilya ilk iicteki
konumlarin1 korumuslardir.

ABD’de iiretilen musir miktarinin {igte biri bio-yakit i¢in kullanilmaktadir
(Karadag, 2019:18). Ulke ekonomileri igin iiretimin énemi kadar ithalat ve ihracat da
onemlidir. Misir Uretiminin ardindan Diinyada musir ihracatinda onemli {ilkelere
bakilacak olursa ABD yine ilk sirada yerini korumaktadir. 2021/22 yil1 ihracat oranlarina

ait veriler Grafik 5’te verilmistir.
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Grafik 5: Diinya Masir ihracatinda Onemli Ulkeler 2021/22(%)
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Grafik verilerine gore 2021/22 donemi misir ihracatinda ilk sirada %31,6 ihracat
orani ile ABD yer almaktadir. ABD yi takip eden iilkeler sira ile Brezilya (%22,6),
Arjantin (%19,8), Ukrayna (11,7), AB (%2,8) ve diger iilkeler (%]11,4)’dir.

2021/22 doneminde misir ithalatinda ise diinya siralamasinda ilk sira Cin’e aittir.

Ithalat ait veriler Grafik 6’da sunulmustur.

Grafik 6: Diinya Misir ithalatinda Onemli Ulkeler 2021/22 (%)
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Kaynak: Tasdan, 2022

Grafik verilerine goére 2021/22 doneminde muisir ithalatinda 6nemli tlkelerin
baginda %12,8 ile Cin gelmektedir. Listenin devamini ithalat oranlarina gore sirasiyla
Meksika (%9,8), AB (%38.9), Japonya (%8,6), Giiney Kore (%6,5) ve diger iilkeler (53,4)

olusturmaktadir.
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1.2.2. Canh Hayvan ve Et
Insan viicudu gerekli protein sentezini saglayabilmek igin birtakim esansiyel

aminoasitlere (16syin, lizin, treonin, triptofan...) ihtiya¢ duymaktadir. Yetiskin ve saglikli
bir bireyin besin dengesini koruyabilmesi i¢in ve bu esansiyel aminoasitlere ulasabilmek
icin giinliik olarak 0,75 g/kg hayvansal gida tiiketmesi gerekmektedir (Tiirkyilmaz,
2010:84). Disaridan beslenerek baska bir iiriinle saglamanin zor oldugu bu protein
dengesinde et ¢ok dnemli bir besin kaynagidir. insan viicudu, aldig1 gidalardan etkilenme
oraninda farkliliklar gostermektedir. Bu oranlar hayvansal iiriinlerin proteinlerinden
faydalanmada %75 oraninda iken, bitkisel gidalarda %50 oranindadir (Karadag,
2019:22).

Kirmizi et igeriginde vitamin B2-B3-B6 ve B12 barindirmaktadir. Bebeklerde,
gelisim ¢agindaki ¢ocuklarda ve hamilelikte kadinlara 6nemli bir demir deposu gorevi
gormektedir. Bebeklerin (1 yas) 11 mg, gelisim cagindaki cocuklarin §-11 mg,
yetiskinlerin 8§ mg, hamile kadinlarin ise 27 mg demiri giinliikk olarak almasi
gerekmektedir. Bu sebeple kirmizi etin viicudumuzda kan yapici 6zelliginin yaninda
bir¢ok proteini saglamasi ve dengeli bir beslenme yaratabilmesi sebebiyle viicudumuza
alinmasi gereklidir.

Insan viicuduna fayda saglamak igin alman etin tiiketim miktar: {ilkelerin
gelismislik diizeyleri ile baglantilidir. Gelismis iilkelerin gilinliik olarak tiikettikleri et
miktar1 geligmekte olan {ilkelere oranla daha yiiksektir (Ahiler Kalkinma Ajansi, 2015:9).

Diinyada gittikge artan gelir diizeyi ve kentlesme, insanlarin beslenme
aliskanliklarinda degisiklikler meydana getirmis ve kaliteli beslenme durumuna oncii
olmustur. Bunun sonucunda et piyasasina olan talep artmistir. Et {iretimi ve piyasasi
biiytik bir potansiyele sahip olmustur (Karadag, 2019:22).

Ulkemizde hayvancilik, yeterli ve dengeli bir beslenme diizeni yaratilmast, kirsal
bolgenin kalkinmasi, kdyden kente go¢ hizinin engellenmesi ile tarim ve hayvancilik
alanindaki issizligin de Oniine gegilmesi agisindan ekonomik ve sosyal alanda 6nem
tagimaktadir. Kirmizi etin beslenmedeki 6neminin yani sira iilke cografyasinin biiyiikbag
ve kiiclikbas hayvanciliga elverisli olmas1 sebebiyle Tiirkiye acisinda kiiltiirel bir 6neme
sahiptir. Tirkiye bu acidan 6nemli bir potansiyele sahiptir (Saygin ve Demirbas,
2017:74).

Tiirkiye’nin kirmizi et piyasasina ait 2021 ile 2022 yillarinin karsilagtirmali

hayvansal iiretim verileri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Hayvan Sayilari ve Degisim Oranlar: (2021-2022)

2021(Bas) 2022(Bas) Degisim(%)
Biiyiikbas 18 036 117 17 023 791 -5,6
Sigir 17 850 543 16 851 956 -5,6
Manda 185574 171 835 -7,4
Kiiciikbas 57 519 204 56 265 750 -2,2
Koyun 45 177 690 44 687 888 -1,1
Keci 12 341514 11 577 862 -6,2

Kaynak: TUIK, 2023

Tablodaki verilere gore Tiirkiye’de 2021°de 17.850.543 sigir ve 185.574 manda
ile toplam biiyiikbas hayvan sayis1 18.036.117 iken bu say1 2022°de sigir %5,6 oraninda
azalarak 16 851 956 ve manda %7,4 azalarak 171 835, toplam biiyiikbas hayvan sayisi
17 023 791°ye diigmiistiir. Kiiclikbas hayvanlarda ise 2021°de 45.177.690 koyun ve
12.341.514 kegi ile toplamda 57.519.204 iken 2022 tarihinde Koyun sayis1 %1,1 oraninda
azalarak 44 687 888’e diiserken, kegi sayis1 %6,2 azalarak 11 577 862’ye diismiistiir.
Toplam kiigiikbas hayvan sayis1 ise 56 265 750’ye ulasmistir. Kirmiz1 et {iretiminde
yiiksek oran kiiclikbas hayvana aittir.

Diinya ¢apinda dana ve si8ir eti tiretiminde iilkelere bakilacak olursa 2018-2020

yillart iretimlerine ait veriler 1000 metrik ton tizerinden Grafik 7°de verilmistir.

Grafik 7: 2018-2022 Yillar1 Arasinda Diinyada Sigir ve Dana Eti Uretimi ( Milyon ton)
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Grafikte verilen degerler 2018-2022 yillar1 arasinda iilkeler bazinda incelenen
Dana ve s18ir eti tiretimini vermektedir. Verilere gore sipir ve dana eti iiretiminde birinci
sirada ABD bulunmaktadir. ABD’ nin et iiretimi yillara gore siirekli artis gostermektedir.
2018 yilinda 12,26 milyon ton iken 2022 yilinda bu miktar 12,82 milyon tona ulagmaistir.
2018-2022 yillar1 arasinda verilen iiretim verilerine gére ABD dana ve sigir eti iiretimi
bu tilkelerin toplam iiretiminin %21,45 ini olusturmaktadir. ABD yi takip eden tiretimde
ikinci sirada yer alan Brezilya 2018 yilinda 9,98 milyon ton iiretim yaparken bu miktar
2022 yilinda 10,36 ya ¢ikmistir. Dana ve si8ir eti iiretiminde 6nde gelen diger tilkeler
Cin, Avrupa Birligi, Hindistan, Arjantin, Meksika, Avustralya, Kanada, Rusya Gliney
Afrika’dir.

1.2.3. Metaller
Metaller islevselligine gore sanayi metalleri ve kiymetli metaller olarak iki baglik

altinda incelenebilir. Kiymetli metallerin en 6nemli 6zelligi kalici olmalar1 ve bunun
yaninda paslanma ve oksitlenmeye karsi direngli olmalaridir. Sanayi metallerinde ise
kolay islenebilir olmalar1 ve disaridan gelecek etkilere karsi direngli olmalar1 6nemlidir
(Atacan, 2019:34). Calismada sanayi metalleri basliginda bakir, demir, aliiminyum,
cinko, ¢elik, nikel, kursun; kiymetli metallerde ise altin, giimiis, platin, paladyum
incelenecektir.

1.2.3.1.Sanayi Metalleri
Calismada sanayi metalleri adi1 altinda bakir, demir, aliiminyum, ¢inko, c¢elik,

nikel, kursun incelecek olan metallerdir. Metallerin insanlik ile bulusmasi, kullanim

alanlari, 6zellikleri hakkinda bilgiler verilecektir.

1.2.3.1.1. Bakir
Bakir milattan 6nce ilk olarak Kibris adasinda bulunmus ve islenmeye,

kullanilmaya baglanmigtir. Romalilar tarafindan ilk olarak Cyprium ve daha sonra
Cuprum olarak adlandirilmasi bakirin (copper) ismine temel olusturmustur. Anadolu’da
ise bakira dair en eski ornekler yaklasik olarak M.O. 10000 yillar1 dolaymnda Eski Tas
Devri (Paleolitik) ve Cilali, Yontma Tas Devri (Neolitik) doneminde Antalya bdlgesinde
Karain ve Beldibi magaralarinda bulunmustur (Ehsani ve Yazici, 2016:44). Yakin
tarthimizde Osmanli doneminde giinliik kullanim alaninda yeme-igme kaplarinin
kullantminin yaninda harp sanayisinde de kullanilan 6nemli bir madendir. O dénemde

bakira verilen 6nemin agiklanmasinda, savas doneminde dahi olsa maden ¢alismalarinin
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stirdiiriilmesi ve bilhassa savas donemlerinde ihracatinin yapilmayarak madenin
mevcudiyetini koruma stratejisi uygulamak ornek gosterilebilir. Kili¢ kalkan ile savas
doneminde savas aletleri yapiminda bakir, kalay ve demir madenleri islevselligi ile harp
sanayiinin ihtiyaci haline gelmistir. Savas siiregleri disinda bakir ihracatinin yasaklanmasi
ve kisitlanmasi kaldirilarak Hindistan, Iran basta olmak iizere bazi iilkelere bakir ihraci
yapilmustir (Saka, 2019:224).

Giliniimlizde demir ve aliminyumdan sonra en fazla tiiketilen metal bakirdir.
Elektrik ve 1s1 iletkenligi c¢ok yiiksek oldugu ig¢in endiistride ¢ok fazla alanda
kullanilmaktadir. Elektrik ve dagitimi, haberlesme, insaat, elektronik, motor, tesisat,
savunma, otomotiv, havacilik ve uzay, saglik sektoriinde yogun bir kullanim alanina
sahiptir. Sanayi metalleri arasinda en iyi iletkenlige sahip olan metaldir. Giig
kablolarinda, enerji tasarrufu saglayan jeneratorlerde, yenilenebilir enerji liretimlerinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Korozyona ve siinmeye kars1 diger iletken metallere gore
daha dayanikli olmasi sebebiyle enerji ve elektrik sektoriinde daha ©6n planda
bulunmaktadir (KB, Ozel Ihtisas Komisyonu, 2018:69).

Islevselligiyle 6ncelikli tercih olan bakir dogada farkli minerallerin igerisinden
elde edilmektedir. Incelemelerde icerisinde %6 dan daha fazla bakir barindiran mineraller
zengin olarak nitelendirilmektedir (Atacan, 2019:53). Dogada kirmizi ve kahverengi
tonlarda bulunan bakirin elde edildigi minerallerin basinda kuprit, kalkosit, kovellit,
kalkopirit, tetnantit, bornit, tetrahedrit, tenorit, malahit, azurit gelmektedir. Bu
minerallerin igerisinde en diisiik kalkopiritte %34,64 ve en yiiksek kupritte %88,82
oraninda bakir bulunmaktadir (Unal vd. 2016:1).

1.2.3.1.2. Demir
MO 4000 yillarma dayandig1 bilinen demir madeni, sanayide énemli bir girdidir.

Toplumlarin gerek sosyal anlamda gerekse ekonomik anlamda gelismesine 6nemli katki
sunmaktadir (Karadag, 2019:31). Mezopotamya, Anadolu ve Misir civarinda MO 3500-
MO 2000 tarih aralifma ait demirden yapilmis objelere rastlanmistir. Bu objelerin o
zamanki kullanim amacinin térenlere yonelik olmasi sebebiyle demirin o donemlerde
altin kadar hatta altindan daha degerli goriildiigii anlagilmaktadir. Heniiz bronz kadar
fazla kullamlmasa da MO 1600 ile MO 1200 yillar1 arasinda Orta Dogu’da demirin
kullanmimi artmistir. MO 1200-MO 1000 yillar arasinda bronzun yapim asamasinda

kullanilan kalayin arzinda duraksamalar yaganmasi ile demire hizli bir ge¢is olmus, arac-
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gerec ve silah yapiminda bronzdan daha fazla demir kullanilmaya baslanmigtir. Demire
yonelik bu geg¢is siireci Demir Cagi’nin baslangici olmustur (Tuncel vd. 2017:1-2).
Doviilebilen, islenebilen, kolaylikla tel veya levha haline getirilebilen bir metaldir
(Ersdz vd. 2015:2). Onceleri sadece askeri amagcli kullanilan demir daha sonra siis esyasi
ve giinliik ihtiyaglarda gerekli malzemelerin yapiminda kullanilmistir. Bigak, testere gibi
kesici aletler demircilerde iiretilmeye baglamig daha sonra makasin icad1 gergeklesmistir.
Demir bir siire sonra miicevher yapiminda da hammadde olmustur (Serdar, 2019:6).
Dogada demir madeni oksijen, silisyum ve aliiminyumdan sonra en ¢ok bulunan
elementtir. Yer kabugunun %5’ini demir olusturmaktadir. Fakat bu olusum kayag
tiirlerine gore farklilk gosterebilmektedir. Ornegin magnezyum ve demir ydniinden
zengin olan ultra bazik kayaglarda demirin oran1 %9,43’¢ kadar ¢ikarken asidik

kayaclarda bu oran %2,7’lerdedir.

Saf demirin rengi glimiis beyazliginda olup normal hava sartlarinda oksitlenerek
ilk olarak sar1 daha sonra kirmizi bir oksit tabakasina biiriiniir. Elektrik direnci bakira
nazaran 6 kat daha iyidir. Ayrica bir¢ok elementle alasimda bulunarak farkli 6zelliklere
biirtindiiriiliip ¢ok sayida hammaddenin iiretimine imkan saglamaktadir (Turgut, 2010:3-
4). Celigin hammaddesi olup sanayide 6nemli bir metaldir. Sanayide demir-gelik sektorii
olarak entegre bir olusumdur (Tuncel vd. 2017:1). Demirin eritilerek kullanilabilmesi
icin gerekli olan sicaklik 1536 °C’dir (Karadag, 2019:31). Kaynama sicakligi ise 2750
°C’dir (IMIB).

Gilinlimiizde ise sanayinin temel hammaddesi olmasmin yaninda {ilkelerin
gelismislik diizeylerinin hesap edilmesinde de 6nemli bir faktordiir. Gelismislik diizeyi
kisi basina diisen GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) yaninda ayrica Kisi basina diisen demir-
celik tiiketimine bakilarak da 6lgiilebilmektedir (Karahan, 2019:7).

1.2.3.1.3. Aliiminyum

Gilimiis renginde hafif bir metal olan aliiminyum, dogada oksijen ve silisyumdan
sonra en fazla bulunan metaldir. Dogada saf haliyle bulunmayan metal oksit ve silikat
bilesik halde bulunur. Kullanim1 agisindan degerlendirilirse birincil ve ikincil {iretime
sahip bir metaldir. Birincil tiretimin olusumu boksitin 6ziinden saglanir. Boksit cevheri
%30-60 civarinda aliiminyum icermektedir. Ikincil {iretim ise hurdaya donmiis
aliminyumun tekrar degerlendirilmesinden olugmaktadir. Yiiksek enerji maliyetleri ve

cevreyl koruyucu yaklagimlar ile birlikte ikincil iiretime olan talep artarak devam
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etmektedir. Enerji maliyetinin toplam maliyet igerisindeki orani birincil tiretimde %40
iken, ikincil piyasada bu oran %5’tir (Eroglu ve Sahiner, 2018:1). Islenmis aliiminyumun
dogada kaybolmasi uzun yillar alacaktir ve dogada maden olarak degil bir ¢op olarak
degerlendirilecektir. Bu a¢idan, islenmis aliiminyum iiriinlerin hurda aliiminyum olarak
degerlendirilerek yeniden islenmesi, dogaya zarar1 6nlenmesinin yaninda ikincil tiretim
piyasasina da katki saglamaktadir.

Uretim safthasinda aliiminyumun diger metallere gore kolaylik saglayan; diisiik
sicaklikta kolay islenebilir olmasi, 1s1 ve elektrik iletim giiciiniin iyi olmasi gibi 6zellikleri
bulunmaktadir. Ornegin aliiminyum hafif bir metal olmasindan dolayr havacilik
sektoriinde diger metallere gore daha fazla tercih edilmektedir. Bunlarin yaninda oksijene
kars yliksek bir ilgisinin olmas1 ve bundan sebeple dokiim 6zelliginin ¢ok iyi olmamasi,
kaynak ve lehim yoluyla birlestirilmesinin gii¢ olmasi, talagla sekillendirilmesinin zayif
olmasi, bazlara ve hidroksitlere kars1 dayaniksizligi gibi olumsuz 6zelliklere de sahiptir.
Uretimde aliiminyum kullanimina ait ilk bulgular Roma déneminde boya yapiminda
hammadde olarak ve mutfak geregleri yapiminda goriilmektedir. Giiniimiizde
aliminyumun kullanim alan1 paketlemeden havacilik ve otomotiv sektdriine kadar bir¢ok
alana yayilmistir. Osmanli Devleti sinirlarinda bulunan ¢ok fazla aliiminyum yataklari
sayesinde Osmanli Avrupa ile iktisadi bir siirece girmistir. Fakat bu siire¢ 15. yy italya’da
yeni aliiminyum yataklarinin kesfedilmesiyle kesintiye ugramistir. Avrupa’nin
aliminyuma olan ihtiyaci, Italya’da kesfine kadar Anadolu’dan ithalat yolu ile

karsilanmigtir (Cakanyildirim ve Giirti, 2021:585-586).
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Grafik 8: 2015- 2022 Yillar1 Arasinda Diinyada Birincil Aliminyum Uretimi (Metrik
ton)
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Kaynak: International Aluminium Institute

Uluslararast Aliminyum Enstitiisii  (International Aluminium Institute/IAl)
tarafindan yayinlanan tiretim verileri IAI'ye iiyeleri ve iliye olmayan sirketlere ait
raporlara gore diizenlenmektedir. Uluslararasi Aliiminyum Enstitlisii’niin belirttigine
gbre Cin’e ait tahmini verilerin kaynag: ise, Aladdiny, Beijing Antaike information
Development Co. Ltd. China Nonferrous Metals Industry Association (CNIA) ve CRU
Group dahil olmak iizere bazi analistlerden edinilen bilgilerdir.

Bu verilere gore birincil alliminyum iiretiminde acik ara bir fark ile en fazla tiretim
Cin’e aittir. Cin’i en yakin takip eden ise Korfez Isbirligi Konseyi’dir. Korfez Isbirligi
Konseyi ad1 altinda yer alan iilkeler Bahreyn, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE) dir.

1.2.3.1.4. Cinko
Antik caglardan beri varligi bilinen ¢inkoya ait en eski Orneklere Dacia

Medeniyetine ait Transilvanya’da bulunan Dortas harabelerinde rastlanmistir. MO 500
yillarinda Comeros harabelerinde bulunan iki bilezik ve MS 79 yilinda yikilan Pompei
harabelerinde ¢inkoyla kapli bir musluk bulunmustur. Metal rengi parlak mavimsi agik
gri renge sahiptir. Sert ve kirilgan bir yapidadir (Giiler, 2008:2). Cinko yer kabugunda
bulunan metaller arasinda 23. sirada yer almaktadir. Sfalerit cevherinde en fazla oranda

bulunmaktadir. Cevherde bulunan ¢inko oran1 %40-50, demir orani ise yaklasik %10°dur.
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Demir dis1 metallerden tiikketimde en ¢ok kullanilan aliiminyum ve bakirdan sonra
gelen c¢inko, aktif bir kimyasal olmasi ve diger metallerle alagiminin kolay olmasi
sebebiyle endiistride ana maddesi c¢inko olan bilesik ve alasim {iretiminde
kullanilmaktadir. Cinkonun ana iirin olarak kullanildigi baslica bes alan vardir:
Galvanizleme (demir ve ¢eligin korozyona karsi korunmasi igin sicak daldirma yontemi
ile dis yiizeyinin ¢inko ile kaplanmasi, ¢ginkonun miktar bakimindan en fazla kullanildig:
alan), pres dokiim alasimlari, piring ve bronz alagimlari, ¢inko oksit ve haddelenmis ¢inko
alagimlaridir. (Cengig, 2007:3; Akgiin, 2010:21).

Glinlimiizde ¢at1 kaplama malzemelerinde ve lastik sanayisinde kullanilan ¢inko,
eski caglarda Misir ve Yunan medeniyetlerinde bakir ile karistirilip miicevher yapiminda
ve Oliilerin kiillerinin muhafaza edildigi kaplarin yapiminda kullanilmistir. Orta Cag’da
Cin ve Hindistan c¢inkoyu metal iiretiminde kullanmaya baslamiglardir. Dogunun
Plinius’u olarak bilinen Kazwiui Cinliler tarafindan ayna ve sikke yapiminda
kullanildigini belirtmislerdir. 1000-1300 yillar1 arasinda ¢inkonun Hintliler tarafindan
ticari boyutta iiretimi gerceklesmistir. Cinkonun Avrupa’ya gelisi Orta Cag’in sonlarina
dogru gerceklesmistir. (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022).

Maden Tetkik ve Arama Genel Midiirliigii (MTA) tarafindan yaymlanan Tiirkiye

kursun ve ¢inko yataklari haritasi asagida verilmistir.

Sekil 1: Tiirkiye Kursun-Cinko Yataklar1 Haritasi
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Kaynak: Maden Tetkik ve Arama Genel Midiirligii
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Sekil 1°de isaretlenen alanlara bakilarak ¢inko yataklarinin bulundugu baslica
yerler, Balikesir Edremit Altinoluk, Balya il¢elerinde; Yozgat Akdagmadeni il¢esinde;
Kayseri Zamanti, Nigde Bolkarlar ve Ordu, Giresun, Trabzon, Rize de bulunan maden

yataklaridir.

1.2.3.15. Celik

Celigin ilk kez kullanildig1 zaman net olarak tespit edilememektedir. Hindistan’da
cerrah aletleri, Anadolu’da ve Kafkasya’da kiliglarin bulunmasina dayanilarak demirin
kullanim1 ve celigin Islamiyet dncesi birinci binyilda bilindigi tahmin edilmektedir
(Unver, 2003:6). Ronesans déneminden uzun siire 6nce etkisiz metotlarla iiretilmeye
baslayan ¢eligin daha yaygin olarak kullanilmaya baglamasi 17. yy da bulunan daha etkili
iiretim yontemleriyle birlikte daha yaygin bir kullanima sahip olmustur. Bessemer
Degistirgeci (Bessemer Konverteri) olarak adlandirilan Ingiliz Henry Bessemer
tarafindan 19. yiizyilin ortalarinda bulunan firin sayesinde ¢eligin uzun siiren ve pahali

olan tiretim siireci hizlanmig ve daha ucuz hale gelmistir. (Kara, 2014:3).

Celik, icerisinde %?2’den daha az karbon bulunan, mekanik direnci yiiksek,
mekanik olarak farkli isleme yontemlerine ugrayabilen (dovme, pres, haddeden
gecirilerek sekil verme) demir ve karbon alagimlari olarak adlandirilmaktadir. Tiim g¢elik
tiirlerinin ortak ozelligi i¢lerinde karbon ve manganez bulundurmasidir. Celik demire
gore daha sert ayn1 zamanda daha hafif ve daha iyi islenebilme 6zelligine sahiptir. Celige
su vererek veya baska maddelerle birlestirerek sert bir hale getirilebilir (Unver, 2003:5).
Celigin sertligini etkileyen esas element karbondur. Celik icerisinde ne kadar karbon
bulunursa o kadar sert olacaktir ve sertligi artan ¢eligin esnekligi diisecektir. Boyle bir
durumda karbon miktar1 ¢eligin islenebilirligini etkilemektedir. Celik icerisinde bulunan
karbon miktar arttikga akma ve ¢ekme direnci yiikselmekte, kaynak ve sekil alabilme
ozelligi diismektedir. Yiiksek karbon igeren ¢elik diisiik erime noktalar1 ve dokme
kabiliyeti sebebiyle “dokme demir”, az karbon ve demir ciiruflar1 bulunan gelik ise
“dovme demir” olarak nitelendirilir. Her iki hal de ¢eligin pas Onleyici 6zelligini
arttirmaktadir. Celigin giiniimiizde kullanim alanlar1 dikis ignesinden uzay araglarina
kadar her alan1 kapsamaktadir. Saat yapiminda, ara¢ motorlarinda, telefon ve bilgisayarda
mutfak tenceresi, spor aletleri gibi birgok farkli alanda kullanima agik olan ¢elik hayatin
onemli bir pargasidir. Paslanmaz ve yiiksek dayanikliligi sebebi ile demirden

ayrilmaktadir (Eskier, 2017; Ozcatalbas, 2020:459; Kara, 2014:3).
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Baz1 ozellikleri ile birbirinden ayrilsalar da demir ile celik sanayisi entegre bir
sanayidir. Demir-celik sektorii sanayilesmenin temelini olusturmaktadir. Uretim ve
imalat sektorlerinin bir¢ogu demir-gelik sektoriine ihtiyag duymaktadir. Demir-gelik
sektorii ziraattan savunmaya, demiryolundan beyaz esyaya kadar bir¢ok imalat sanayii alt
sektorlerine girdi vermektedir. Ulkelerin ekonomisi ve sanayilesmesi iizerinde sektoriin
etkisi yiiksektir. Hatta tilkelerin kalkinmiglik diizeyleri kisi basina diisen gelik tiiketimi
ile degerlendirilmistir (Yasar, 2009:44). Tiiketimi ve gelismisligin hesap edilebilmesi igin
oncelikle tiretim miktarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Asagida sunulan Tablo 3’te
Diinya Celik Birligi verilerine gore ¢elik liretiminde ilk 10 iilkenin 2021 aralik donemine
yiizdelik olarak kiyasla ve Ocak-Aralik 2022 donemleri iiretiminin ne kadar oldugu
belirtilmistir.

Tablo 3: Diinyada Celik Uretiminde i1k 10 Ulke ve Uretim Degisim Oranlar

Ulkeler Aralik 2022(Mt) % degisim Ocak-Aralik 2022(Mt) % degisim
2022/2021 Oca-Ara 2022/2021

Cin 77.9 -9.8 1.013.0 -2.1

Hindistan 10.6 0.8 124.7 55

Japonya 6.9 -13.1 89.2 -7.4

ABD 6.5 -8.3 80.7 -5.9

Rusya 5.5(tahmini) -11.3 71.5 -7.2

Giiney Kore 5.2 -11.6 65.9 -6.5

Almanya 2.7 -14.6 36.8 -8.4

Tiirkiye 2.7 -20.0 35.1 -12.9

Brezilya 25 -5.2 34.0 -5.8

iran 2.7 3.3 30.6 8.0

Kaynak: Diinya Celik Birligi (WSA)

Tablo 3’teki verilere gore Diinya gelik iiretiminde ilk sirada diger iilkelerle
arasinda yliksek bir fark bulunduran Cin bulunmaktadir. Cin Aralik 2021 dénemine ait
tiretiminde %9.8 lik bir diislis yasayarak Aralik 2022 déoneminde 77.9 Milyon ton ¢elik
tiretimi gergeklestirmistir. Hindistan %0.8 artigla 10.6 Mt, Japonya %13.1 diisiisle 6.9 Mt,
ABD %38.3 oraninda diisiisle 6.5 Mt, Rusya %11.3 oraninda diisiisle tahmini 5.5 Mt,
Giliney Kore %11.6 diisiisle 5.2 Mt, Almanya %14,6 diisiisle 2.7 Mt, Tiirkiye %20,0
diisiisle 2.7 Mt, Brezilya %5.2 diisiisle 2.5 Mt ve iran %3.3 artisla 2.7 Mt celik iiretimi
gerceklestirmistir.

Ulkelerin Ocak-Aralik 2022 dénemine ait ¢elik iiretimi ve verilerine gore ise Cin
2021 Ocak-Aralik donemine ait tiretiminde %2,1 diisiis yasayarak 1.013.0 Mt, Hindistan
%05,5 artig ile 124.7 Mt, Japonya %7,4 diisiis ile 89.2 Mt, ABD %35,9 diisiis ile 80.7 Mt,
Rusya %7,2 diisiisle 71.5 Mt, Gliney Kore %6,5 diisiisle 65.9 Mt, Almanya %8,4 diisiisle
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36.8 Mt, Tiirkiye %12,9 diisiis ile 35.1 Mt, Brezilya %35,8 diisiisle 34.0 Mt, iran %8 artisla
30.6 Mt celik iiretimi gergeklestirmistir.

Tiirkiye’de demir gelik sektorii ile ilgili ilk adimlar 1932°de Kirikkale’de savunma
sanayisinde ¢elige duyulan ihtiyaci karsilamak i¢in Askeri Fabrikalar Miidiirliigli’ne baglh
farbikanin kurulmasi ile atilmistir. Bu fabrikanin kurulmasi ile her tiirli takim ¢elikler,
makine yapi celikleri ve miktar1 az da olsa ingaat demirleri iiretimiyle demir-gelik

sanayisinin alt yapist olusmaya baslamistir (Erséz vd. , 2015:77).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda Mustafa Kemal ATATURK iin heniiz gen¢ olan
Cumhuriyeti gelistirmekte 6nemli bir adim olarak degerlendirmesi {izerine ve 6zel
kesimin yeterli sermayesinin olmayis1 ile kamu iktisadi tesebbiisii olarak gelisme
gostererek demir ¢elik sektoriinde ilk entegre tesis olarak 1937 yilinda Stimerbank’a bagl
olarak Karabiik Demir-Celik Tesisleri (KARDEMIR) kurulmustur. KARDEMIR 1939
yilinda iiretime 150 bin ton ¢elik kapasitesiyle baslamistir. ilerleyen yillarda gelisen
sanayise uzun ve yassi iiriin talepleri artmaya baslamis ve bu talebi KARDEMIR’IN
karsilamas1 zorlastigi icin 1965°te ikinci entegre tesis olarak Eregli Demir-Celik
Fabrikalari (ERDEMIR) kurulmustur. Tiirkiye olarak artik ekonomik kalkinmada hiz
kazanilmasi ve endiistrinin gelismesi lizerine, sanayide olusan g¢elik ihtiyacin
karsilayabilmek icin iilkenin iiciincii entegre tesisi olan Iskenderun Demir-Celik
Fabrikalar1 (ISDEMIR) kurulmustur (Atgiir, 2006:31). Cumhuriyetin ilklerinde yer alan

ti¢ fabrika giintimiizde hala isletilmeye devam etmektedir.

1.2.3.1.6. Nikel

1751 yilinda Isveg¢’li kimyact Baron Axel Frederik Cronstedt tarafindan
kesfedilmistir. Nikel adin1 ise Cronstedt’in Nikolit mineralinden nikel arsenit (bakir
icermeyen ama bakir kirmizisi rengine sahip) ¢ikarmak igin ¢alismalarini siirdiiriirken
beklenenin aksine beyaz bir metal elde etmis ve bu metale alman madencilerin taktigi
“sahte bakir” anlami tasiyan Kupfernickel teriminden yola c¢ikarak “nikel” adimi
takmasiyla almistir (TMMOB, 2012:10; Yildirim, 2012:3). Pai thung (beyaz bakir) olarak
ifade edilen Cin alasimi, 1700’li yillarin sonunda Avrupa’ya gelmeye baslamis ve

glimiigiin kendisinden daha ucuz bir ikamesi olarak yer almistir (Mudd, 2010:10).

Yerkabugunun %0,008 kadarini kapsayan metal, ¢ekirdegin derin bolgelerinde en

fazla bulunan elementler arasindadir. Demir, oksijen, silis ve magnezyumdan sonra gelen
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besinci elementtir. Nikel dogada saf olarak bulunmamaktadir. Daha ¢ok demir ve kobalt
ile birlikte oksitler, siilfitler ve silikatlar olarak bulunmaktadir. Nikel maden yataklari da
genel anlamda iki tiirde olusmaktadir. Bunlardan ilki lateritik nikel yataklaridir. Jeolojik
donemler boyunca tropik veya subtropik iklimde ¢ok fazla yagis ve sicaklik degisimlerine
maruz kalarak dogal bir ayrisima giren magmatik kokenli kayaglar sonucunda olusan
kayag tiirii lateritik kayac olarak nitelendirilir. Lateritik yataklarda nikelin yaninda kobalt
da bulunur. Ni-laterit yataklarinin ilk kesfi J. Garnier tarafindan 1864’te ger¢eklesmistir.
Yeni Kaledonya’da bulunan bu yatak diinyanin en genis lateritik yatagi olarak kabul
edilmistir. 1875°te isletilmeye baslamis ve hala aktifligini korumaktadir. ikinci nikel
yatak tiirli ise siilfitik yataklardir. Siilfitik nikel yataklarin gelisimi bazik ve ultra bazik
magmatik kayaclarda ger¢eklesmektedir. Bu yataklarda nikelin yani sira bakir ve platin
grubu minerallere de rastlanmaktadir (Eroglu ve Akgok, 2018:1-3). Lateritik yataklar
yiizeye yakin veya yilizeyde bulunurken siilfitik yataklar daha ¢ok yer alt1 yontemleriyle
tiretim yapmaktadir (TMMOB, 2012:18).

Nikelin erime sicakligi 1455°C’dir. Metal yumusak bir yapida olup diisiik karbon
iceren ¢elikle benzemektedir. Asinma ve korozyona karsi ve yliksek sicaklikta siiriinmeye
kars1 direnci yiiksektir (Ipek, 2008:4). Nikelin en énemli kullanim alanlarindan birisi de
korozyona kars1 yiiksek dirence sahip oldugu i¢in kaplamalarda kullanimidir. Celik
lizerine ve krom kaplamalarin altina elektrolitik olarak kaplanir (Yildirim, 2012:4).
Yaklasik %85’inin diger metallerle alagimi ile farkli fiziksel ve mekanik ozellikler
kazanarak daha genis yelpazede kullanilabilmektedir. Levha, pelet, toz veya kiilge olarak
satig1 yapilan nikel, dogrudan olmasa da bir¢ok malzemenin iginde bulunarak hayatimizin
cok fazla noktasinda bilmeyerek de olsa kullandigimiz bir metaldir. Altyapilarda,
binalarda, kimyasal iiretiminde, enerji arzinda, gida hazirlama siirecinde, su aritmada,
haberlesme mekanizmalarinda kullanilan malzemelerin biinyesinde bulunan nikel bu
malzemelere pozitif bir gelisme saglamasindan ve ikamesinin zor olmasindan dolay1
onemli bir metaldir. Celigin iiretiminde de kullanilan nikel krom ile birleserek celige

paslanmaz Ozellik kazandirmakta olup yiiksek sicakliga dayanikli hale getirmektedir
(TMMOB, 2012:14-17).

Nikel yenilenebilir enerji iiretiminde ¢evreci bir metal olarak tercih edilir. Giines
ve riizgar enerji santrallerinde, fabrika bacasi filtrelerinde kullanimi vazgeg¢ilmez bir

metaldir. Giiniimiizde ve teknolojisiyle ileriye doniik olan elektrikli otomobillerin
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akiistinliin yapiminda da kullanilmaktadir. Nikel tiretimi geri doniisiim yoluyla da elde
edilmektedir. 2016 yilinda ABD nikel tiikketiminin %43’{i¢iinii olusturan 90.000 ton nikel
hurda nikelden geri doniisiim yoluyla elde edilmistir. Nikelin kullanim alanlarina
bakildiginda biiylik bir kism1 paslanmaz c¢elik iiretimine ayrilmis durumdadir. Kalan
miktar demir dis1 alasimlar, dokiimhane, pil yapimi, kaplama ve alagimli ¢elige

ayrilmaktadir (Eroglu ve Sahiner, 2018:7).

Nikelin insan hayatinda kullanim alaninin genisligi géz oniine alinarak diinya

genelinde iilkelerin nikel iiretim miktarlar1 asagidaki Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4: Ulkelerin Nikel Uretimi 2022 (ton)

Ulkeler Uretim (ton)
ABD 18.000
Avustralya 160.000
Brezilya 83.000
Kanada 130.000
Cin 110.000
Endonezya 1.600.000
Yeni Kaledonya 190.000
Filipinler 330.000
Rusya 220.000
Diger Ulkeler 440.000

Kaynak: USGS, 2023
Tablo 4’te verilen degerlere gore nikel cevher liretiminde diger iilkelere gore
yiiksek bir fark ile liretimde 1. sirada Endonezya yer almaktadir. 2022 yil1 verilerine gore
Endonezya’nin nikel iretimi 1.600.000 ton civarinda gergeklesmistir. Ona en yakin
{iretim ise 330.000 ton iiretim ile Filipinler’e aittir. One ¢ikan iilkelerden en diisiik iiretim

ABD’ye aittir.

1.2.3.1.7. Kursun

Insanlar tarafindan binlerce yildir bilinen kursun kullanilan en eski metallerden
birisidir. Dogada dogal olarak bulunabilmekte olup, galenit (PbS), seriisit (PbCO3),
anglezit (PbSO3) en ¢ok rastlandigi mineralleridir. Bu mineraller i¢inde en 6nemli olan
mineral ise galenittir (Ozbolat ve Tuli, 2016:508; Mert, 2015:26). Kursun cevherinin

dogada bulundugu yerler genellikle ¢inko, giimiis ve bakir cevherine yakin yerlerdir.

Simgesi “Pb” olan kursun Latince “plumbum” sézciigiinden gelmektedir. Kursun,

mavi-beyaz parlak goriiniimlii bir metaldir. Elektrik iletimi zayif olan metalin yapisi
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yumusak ve siinektir. Korozyona karst direnclidir fakat hava ile temas ettigi anda

matlasma 6zelligine sahiptir (Biket, 2015:141).

Dogaya ve insan sagligina en ¢ok zarar veren agir metaldir. Dogada organik ve
inorganik olarak bulunmaktadir. Inorganik formda atmosferde parcaciklar halinde
bulunurken organik formda ise ugucu olup genelde gida maddeleri ve igme suyuna
karigmaktadir. Bu nedenle organik formda kursun, inorganik forma gore insan saglig1 i¢in
daha biiyiik tehdit olusturur. Tiim bunlarin yaninda sanayide ve cevresel O0gelerdeki
yogunlugu ile kursuna 6nemli derecede maruz kalinmaktadir (Boliikbasi, 2018:20;

Ozbolat ve Tuli, 2016:508).

Kursunun kullanim alanlarinin baginda akii imalati gelmektedir. Haberlesme i¢in
yeraltindan ¢ekilen kablolarin izolasyonu i¢in kullanilmasi da akii imalat1 gibi dnemli
kullanim alanlarindan biridir (MTA). Cevherin diger kullanim alanlari miithimmat,
alagimlar, radyasyon yalitimi, kimyasal maddeler ve pigmentler, benzin katki maddesi
alanlaridir. Kursunun bazi bilesiklerinin akaryakita katki maddesi olarak kullanilmasi
hava kirliligi ve devaminda c¢evre kirliligi bazinda ciddi Onem tasimaktadir.
Otomobillerin egzozlarindan atmosfere karigmasinin ardindan yagmurla tekrardan
yerylizilne inmekte ve gevreye gitgide yayilim gostermektedir. Kursunsuz benzin
kullanim1 hava kirliliginin 6niine gegmede 6nemli bir adim olacaktir. Ciinkli atmosferde
kursun birikmesinin biliylik bir boliimii akaryakitin motorlardan ¢ikan gazi ile
olugmaktadir (Mert, 2015:26). Endiistride ve gilinliik hayatta kursunun kullanimina dikkat

edilerek saglik ve diinyaya olan zararin1 azaltmak miimkiindiir.

Diinyada tanimlanmis kursun cevheri rezervi 2 milyar tonu askindir. Avustralya,
Cin, Irlanda, Meksika ve Peru’da son ddénemlerde 6nemli kursun kaynaklari tespit
edilmigstir. Kiiresel Olgekte toplam rezerv 90 milyon ton (kursun metal igerigi)

seviyesindedir. Avustralya bu rezervin %40’na sahiptir.

Ulkelerin kursun rezervine sahip yiizdelikleri asagida belirtilmistir.
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Grafik 9: Diinya Kursun Rezervi
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022

Grafik 9’da verilen degerlere gore diinya kursun rezervinin %60’1m1 Avustralya
(%40) ve Cin (%20) olusturmaktadir. Rusya %7, Peru %7, ABD %5, Meksika %6,
Hindistan %3, Kazakistan %2, Bolivya %2 paya sahiptir. Tiirkiye ve Isve¢ toplam
rezervinin %1’ine sahiptir. Diger iilkelerde bulunan kursun rezervi ise toplam rezervin

%06’s1m1 olusturmaktadir.

Diinyada 2020 ve 2021 yillarinda yillik olarak gergeklestirilen kursun iiretimi 4.3
milyon tondur. Tirkiye’de ise 2021 yilinda iiretilen tiivenan kursun miktar1 330.110 ton
civarindadir (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022). Tiirkiye nin 2021 yilinda
kursun ihracatt 157.196 ton gercekleserek 2020 yilina gore %15,7 artig gOstermistir.
Thracatin gergeklestirildigi ilk siradaki iilke Cin Halk Cumhuriyeti olmustur. Ardindan
Giiney Kore, iran, Bulgaristan, Almanya, Yunanistan gelmektedir. Tiirkiye’nin 2021 yil1
kursun ihracat1 degeri 2020 yilina gore %30,72 artarak 225,25 milyon dolara ulagsmistir
(IMIB, 2021:53).

1.2.3.2. Kiymetli Metaller

Hem yatirimda hem de kullanimu ile ilgi géren degerli metaller altin, glimiis, platin ve
paladyumdur. Degerli metallerden 6zellikle altin kriz donemlerinde gilivenli bir liman
olarak diisiiniiliip portfdylerde yer almaktadir. Caligmanin bu boliimiinde degerli metaller

anlatilacaktir.
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1.2.3.2.1. Altin

Insanlik tarihinin baslangicindan itibaren hep var olan altin, siis esyas1 ve bir deger
aract olarak kullanilmakta ve insanlar tarafindan giic ve zenginlik géstergesi olarak
diisiiniilmektedir. Altina dair bilinen en eski kayitlar MO 5000 yillarinda Anadolu’da
altindan yapilan siis esyalar1 kullanimma dairdir. Altinin para olarak kullanimi ise MO
3200 yillarinda Misir Hiikiimdarlar1 doneminde darphanelerde altindan g¢ubuklar
yapilarak baslamistir. MO 2000 yillarinda Peru’da da altindan taki kalintilarina
rastlandigr kayitlara gecirilmistir (Aksu, 2008:3; Sipahi vd., 2022:529). Amerika
kitasinda yasayan Aztekler ve Inkalarin da altina kars1 bir tutkular1 oldugu bilinmektedir.
Yunanhlar, iranlilar, Makedonyalilar, Asurlular, Siimerler ve Lidyallar altina 6nem
veren eski medeniyetlerdir. Iskit ve Sarmarlarin (MO 1000) ise milli kahramanlarini konu
ederek altin toka yaptiklar1 bilinmektedir. Tiirklerde ise altin devlet ve hiikiimdarlig
simgelemektedir. Altin isleme ve madenciligi hususunda 6nemli bir yere sahip olan
Tiirkler, altindan siis esyalarinin yaninda migfer ve mizraklar da yapmislardir.
Miisliimanligin kabuliinden sonra ise altinin esya iiretimi azalmis siis ve taki olarak
kullanilmistir. Roma doneminde ise altin devlet bor¢larinin 6denmesi i¢in kullanilmistir
(Yiicel, 2020:3-4). Guniimiize bakildiginda cevherin elektrik ve 1s1 iletkenligi, asinmaya
kars1 yiiksek direngli olma ve kolay islenebilirligi ozellikleriyle daha ¢ok alanda
kullanilmaya baglanmistir (Dogan, 2005:151).

Diger metallerden ayrilmasinin sebebi altinin iiretim hacminin smirli olmasi,
inelasti arz yapist, altin ile ayni veya benzer 6zellikte bagka bir metal olmamasidir. Diinya
ekonomisi agisindan da énemli bir yere sahiptir. 1870-1930 yillar1 arasinda “Altin Para
Standard1” ile her tilkenin parasinin degeri saf altinin agirligina gore tanimlanmustir. bu
islem altin paritesi olarak ifade edilmektedir. Tiim iilkelerin ulusal paralar1 bu sekilde
altina baglaninca ulusal paralarin hepsi sabit kurla birbirine baglanmistir. Bu sebeple altin
para standardi bir sabit kur sistemidir. 1. Diinya Savasina kadar devam eden altin
standarina savasin baglamasi ile ara verilmis daha sonra tekrar geri doniilmesine ragmen
artik eski imkanlara sahip olunmamasi nedeni ile bu kez Altin standardi sisteminin
sirdirilmesi miimkiin olmamistir. Altin standardinin ardindan iilke ekonomilerinin
onarilmasi agisindan yeni bir uluslararasi para sistemi kurulmasi amaclanmis ve
sonucunda Bretton Woods sistemi baglamistir. Bu sisteme gore iilkeler paralarimi belirli

bir degisim orani ile altina veya dolara baglamistir. Ve %] lik bir dalgalanmaya miisaade
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edilmistir. Sistemin isleyisinden IMF (Uluslararasi1 Para Fonu) sorumlu olacagi i¢in IMF
sistemi ya da Avyarlanabilir Sabit Kur Sistemi de denilmektedir (Atacan, 2019:35;
Gogmen, 2014:4-6).

Altinin ekonomide bir deger araci olarak goriilmesinin yaninda gliniimiizde ayni
zamanda bir yatirnm araci olarak da goriilmektedir. Gerek borsalarda alim-satim ile
(fiziksel olarak altin1 alip satmaya gerek kalmaksizin altin hesaplarinda veya borsada al-
sat iglemleri ile) gerekse yastikalt1 yatirim ile insanlar tarafindan 6nemli bir yatirim araci
olarak degerlendirilmektedir. Uluslararas1 alanda altin alim-satiminda troy ons (kisaca

ons) ve kg 6l¢ii birimleri kullanilmaktadir.
1 troy ons=31.1038079 gr, 1kg=32.1507425 ons’tur (Aksu, 2008:3).

Glinlimiizde altinin kiilge altin veya altin fonu ile alis satis1 disinda, miicevher
yapiminda, elektronik sanayisinde, dis yapimi: madeni fon ve madalyon basiminda
kullanilmaktadir. Paslanmamasi, yiiksek iletkenligi ve 1siya dayanikliligi yoniinden
endiistriyel alanda da yogun bir kullanima sahiptir. Elektronik devrelerde ve ¢iiriimeye
kars1 direncli kimyasal islem ekipmanlarin, asindirict kimyasallar ile doldurulacak
kaplarin i¢ kaplamalarin, yiiksek 1s1 gegirgenligi gereken tellerin, cam ve porselen

stislemelerin, kadin ve erkek aksesuarlari yapiminda altin kullanilmaktadir (Atacan,
2019:36).

Altin kullanim alanlarina istinaden diinya altin rezervlerine bakilacak olursa

cevhere ait rezervler iilkeler bazinda miktar olarak asagidaki Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Diinya Altin Rezerv Miktari (ton)

Ulkeler Rezervler (ton
ABD 3.000
Avustralya 8.400
Brezilya 2.400
Kanada 2.300
Cin 1.900
Endonezya 2.600
Giiney Afrika 5.000
Rusya 6.800
Peru 2.900
Ozbekistan 1.800

Kaynak: USGS, 2023
Tablo 5’te verilen bilgilere gore altin rezervine sahip iilkelerde ilk sirada

Avustralya (8.400 ton) gelmektedir. Avustralya’y: takip eden iilkeler sirasiyla Rusya
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(6.800 ton), Giiney Afrika (5.000 ton), ABD (3.000 ton)’dir. Altin rezervlerinin yiiksek
oldugu tilkeler en yiiksek liretime sahip lilkeler anlamina gelmemektedir. Cin 1.900 ton

altin rezervine sahip olmasinin yaninda en fazla altin tireten lilke konumundadir.

2021 ve 2022 yillarina ait altin iiretiminin lilkeler bazinda verileri Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: Diinya Altin Uretiminde ilk 10 Ulke (ton)

Ulkeler 2021 (ton) 2022 (ton
ABD 187 170
Avustralya 315 320
Kanada 223 220
Cin 329 330
Kazakistan 116 120
Meksika 120 120
Peru 97 100
Rusya 320 320
Giiney Afrika 107 110
Ozbekistan 100 100

Kaynak: USGS, 2023
Tablo 6’daki verilere gore diinya altin tiretiminde 330 ton ile en yiiksek {iretime
sahip olan iilke Cin’dir. Rusya (320 ton), Avustralya (320 ton), Kanada (220 ton)

tiretimleri ile Cin’1 takip etmektedir.

Tiirkiye Diinya altin rezervlerinin %2 sine sahip bir iilkedir. Uretilen altin miktar,
altin tiiketimini karsilayamadig igin altin ithalatinda nde gelmektedir. Borsa Istanbul’un
altin piyasasi verilerine gore 2022 yilinda gerceklesen Subat ay1 altin ithalat1 4.497,81 kg
iken 2023 yil1 subat ayinda gergeklesen altin ithalati, 57.452,72 kg olarak ger¢eklesmistir.
2022 yilinda 12 aylik gerceklesen altin ithalatinin toplam1 264.839,93 kg iken bu yilin ilk
iki ayinda ithalat miktar1 125.783,04 kg’a ulagmistir.

Tiirkiye altin iiretimine ilk olarak 2001 yilinda izmir-Bergama’da bulunan Ovacik
altin madeninde baglamistir. Baslangicta yilda 1.4 ton altin iiretimi gergeklestirilmistir.
Daha sonra yeni isletmeye alinan rezerv yataklari ile 2020 yilinda 42 ton ile bir tiretim
rekoru kirtlmistir. 2021 yilinda ise altin tiretimi 39 ton olarak gerc¢eklesmistir (T.C. Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022; BIST, 2023).

Tiirkiye’nin 2001 yili itibariyla altin iiretim miktarlart agsagida sunulan Grafik

10°da gosterilmistir.
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Grafik 10: Tiirkiye Altin Uretimi (2001-2022)
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022; Madencilik ve Yer Bilimleri Dergisi, 2023
Grafik 10’da goriilen iiretim miktarlarina bakildiginda altin {iretiminde
Tiirkiye’nin zirve yil1 42 ton iiretim ile 2020 yil1 olmustur. 2021 yilinda 39 tona diisen

altin tiretimi 2022 yilinda 32 tona kadar gerilemistir.

1.2.3.2.2. Giimiis

Kesfedilmesi ¢ok eski zamanlara dayanan glimiis, altin ve bakirdan sonra
bulunmus bir metaldir. Cevher, beyaz parlak metalik bir gériiniime sahiptir. Dogada dogal
haliyle, yeryiiziiniin derinlerinde ve az miktarda bulunmaktadir. Ancak dogada en gok
c¢ikarilan elementlerden biridir. Bunun sebebi diger bazi metallerle (bakir, kursun, ¢inko)
alasimli halde bulunmasidir. Giimiise ait en eski veriler Misirlilar tarafindan M.O. 3100
yillarinda ve Cinliler ve Persler tarafindan da M.O. 2500 yillarinda kullanilmasina
dayanmaktadir. Yunan tarihinde Atina’da bulunan giimiis rezervlerine rastlanir.
Giimiisiin para olarak kullanimina ise M.O. 800 yillarinda Nil Nehri gevresinde

baslanmistir (Karadag, 2019:41; Kéymen, 2013:3).

Gimiisiin diger metallere gore daha iyi iletken (1s1 ve elektrik), yiiksek erime
noktasina sahip, aside karst direngli olmasi, XR 1sinlarina karst dayanikli bir element
olmasi sebebi ile elektronik endiistrisinde onemli bir metaldir (Yaman vd., 2021:2).
Gilimiis de altin gibi yumusak, islenebilir ve siinek 6zellige sahiptir. Hatta metallerin en
slinek olani denilebilir. Bu 6zelliklerinin yol agmasiyla kisisel siis egyalarina ve dekoratif
tiriinlere dontistiirtilerek kullanilmigtir. Giimiis kemer tokalari, broslar, bilezikler, glimiis

kolye zinciri, boyun halkalar1 gibi takilarda kullanilmaya bagland:1 ve giiniimiizde de bu
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kullanim alanlar1 devam etmektedir. Yillar gectik¢e kullanim alanlari1 genislemis hanger
ve kilig¢ kulplarinda; yemek kaplarinda ve takimlarinda kullanilmaya baslanmistir

(Butterman ve Hilliard, 2005:2).

Glimiisiin akla geldigi ilk alanlar taki ve siis esyalar1 olarak diisiiniilse de aslinda
diinyada glimiis tiikketiminde bu alan kii¢iik bir orani olusturmaktadir. Glimiigiin anti
bakteriyel 6zelliginin bilinmesi ile kiyafetler lizerinde mantar ve bakteri olusumunun
engellenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica beyaz esya ve klima tireticileri tarafindan
bu 6zelligi goz oniine alinarak tiiketime dahil edilmistir. Tibbi kiyafetler i¢inde bir glimiis
kullanim1 s6z konusudur. Giimiisiin akla gelebilecek bir¢ok alanda kullanimi s6z konusu
iken glimiisiin geri doniisiim yolu ile tekrar kullanilabilmesi zordur. Bunun sebebi bir¢ok
iirlinde bulunmasi fakat az miktarda ve baska metallerle alasimli halde bulunmasidir.

Giimiislin geri doniisiimiinii saglamak ekonomik agidan ¢ok zordur (Yaman, 2019:6).

Diinya tizerinde iilkelerin giimiis rezerv miktarlarina ait veriler Tablo 7’de

sunulmustur.

Tablo 7: Diinya Giimiis Rezerv Miktari (ton)

Ulkeler Rezerv miktari (ton)

ABD 23.000
Arjantin 6.500
Avustralya 92.000
Bolivya 22.000
Sili 26.000
Cin 71.000
Hindistan 7.200
Meksika 37.000
Peru 98.000
Polonya 65.000
Rusya 45.000
Diger Ulkeler 57.000
Toplam 550.000

Kaynak: USGS, 2023
Tablo 7°de verilen rezerv bilgilerine gore 2022 yilinda en ¢ok giimiis rezervine
sahip tllke 98.000 ton ile Peru’dur. Peru’yu en yakin rezervlerle takip eden tlkeler
Avustralya (92.000 ton) ve Cin (71.000 ton)’dir. Listede yer alan iilkelerden en diisiik

giimiis rezervine sahip olanlar ise Arjantin (6.500 ton) ve Hindistan (7.200 ton)’dr.
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Glimiis rezervlerinin ardindan iilkelerin 2021 ve 2022 yillar1 glimiis tiretimlerine

ait verilerin incelenebilmesi agisindan bilgiler Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Diinya Giimiis Uretimi 2021 ve 2022(tahmini)

Ulkeler 2021 2022*
ABD 1.020 1.100
Arjantin 720* 840
Avustralya 1.360 1.400
Bolivya 1.290 1.300
Sile 1.280 1.600
Cin 3.500 3.600
Hindistan 610* 630
Meksika 6.110 6.300
Peru 3.310 3.100
Polonya 1.300 1.300
Rusya 1.320 1.200
Diger Ulkeler 3.200 3.500
Toplam 25.000 26.000
*:Tahmini

Kaynak: USGS, 2023
Glimiisiin diinyada iiretiminin biiyiik bir gogunlugunu Meksika olusturmaktadir.
2021 yilinda diinyada iiretimi 25.000 ton iken Meksika’ nin glimiis tiretimi 6.110 tondur.
Basit bir yiizdelik hesaplamasi yapilacak olursa Meksika 2021 yilinda diinya giimiis
tiretiminin %24,44 {inli olusturmaktadir. Meksikanin 2022 yilina dair tahmini {iretimi

6.300 tondur. Toplam diinya giimiis iiretiminin ise 26.000 ton olacag1 beklenmektedir.
2021 yilinda Meksika’ya en yakin tiretimi ise 3.500 ton ile Cin gergeklestirmistir.

Tiirkiye’de isletilmekte olan tek giimiis yatagi Kiitahya-Glimiigkoy Giimiis
Yatagidir. Bu yatakta 3827 ton metal giimiis rezervi bulunmaktadir. Ayrica altin ile
cikartilan, potansiyel sahalarda bulunan ve glimiisiin yan iirlin olarak bulundugu

sahalarda 2713 ton metal giimiis rezervi bulunmaktadir (Coskun, 2021:25).

Tiirkiye’nin giimis iretiminde MTA nin (Coskun, 2021) raporuna gore 2003-
2020 yillar1 arasinda verileri Grafik 11°de belirtilmistir.
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Grafik 11: Tiirkiye’nin Giimiis Uretimi (2003-2020)
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Kaynak: MTA, 2021
Grafik 11°den yola ¢ikarak Tiirkiye’nin glimiis tiretiminde zirvesi 377 ton ile 2016
yilinda gerceklesmistir. Ona en yakin tiretim miktar1 ise 2010 yilina ait olup 363,5 tondur.

En diisiik iiretim kapasitesi ise 2003 yilinda 96 ton olarak gergeklesmistir.

1.2.3.2.3. Platin

1900°1i yillarda arkeolojik kazilardan ¢ikan sonuglara gore platin milattan 6nce
dekoratif amacl olarak siis esyalarinda, milattan sonra ise taki olarak kullanilmistir. 16.
yy.’m baslarinda Yeni Diinyada Kolombiya-Choco bdlgesinde Ispanyollarm altin icin
yaptiklar1 ¢aligmalar esnasinda bulunmustur. Platin Grubu Metaller (PGM)’in bulunma
zamanlarina bakilacak olursa platin, ilk kesfedilen metaldir. PGM’ler 6 metalden
olugsmaktadir. Bunlar; platin, paladyum, osmiyum, rodyum, iridyum ve rutanyumdur.
Platinin kesfi 1750 y1linda Royal Society’de yayinlanan “Platina isimli yeni yari-mamiil”
adli makale ile kabul edilmistir. Platinin kesfinden yaklasik 300 y1l gectikten sonra 1803
yilinda ise Paladyum, Osmiyum, Rodyum ve Iridyum bulunmustur. Rutenyum ise 1844
yilinda, son kesfedilen platin grubu elementtir (Miihiir, 2015:10; Amil, 2006:3). PGM
dogal rezervleri ¢ok kisithh bulunmaktadir. Diinya ilizerinde 6 metalin toplam bulunan
rezerv miktart 66.000 tondur (Dong vd., 2015:108). USGS tarafindan yayimnlanan
“Mineral Commodity Summaries” adli raporunda PGM metalleri Diinya rezervi
toplaminin 100.000 ton dan fazla oldugunun tahminini 6ne siirerken iilke verileri
asagidaki Tablo 16’da verilen degerlerle 6ne ¢ikarilmistir. Tabloya gore diinya rezerv
toplami1 70.000 tonu askindir (United States Geological Survey, 2023:135).

Platinin saf halde goriiniimii giimiis rengindedir. Korozyona ve paslanmaya karsi

dayanikli bir metaldir. Asinmaya ve kararmaya karsi direngli olma 6zelligi ile hassas
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kuyumculuk islerine uygun bir metaldir. Platin grubu metallerin tiimiiniin katalitik
aktiviteleri yliksektir. Platin de bu 6zellik neticesinde otomobil egzozlarinda bulunan
katalitik doniistiirticiilerde ve bujilerin u¢ kisimlarinda, kimya alaninda ve petrol
rafinasyonunda kullanilmaktadir (Kocabiyik ve Tuncel, 2020:368; Akbulut, 2009:4).
Katalitik dontistliriiciiler basta kara tasitlar1 olmak tizere fosil yakitli araclardan ¢ikan
zararl gazlarin daha az zararli gazlara doniistiiriilmesinde kullanilmaktadir (Morcal1 ve
Aksu, 2020:1795). PGM’lerin en genis kapsamli kullanima sahip oldugu alan da otomobil
katalizorleri ya da dogrudan otomotiv sanayii denilebilir. Yakin tarihten 6rnek verilecek
olursa 2000 yilinda firetilen platin grubu metallerin %60°1 egzoz katalizorli yapiminda
kullanilmistir. Elektrik ve termal iletkenlikleri agisindan fiber optik kablolarda, hard disk
stiriiciileri kablolarinda, genel olarak elektrik- elektronik sektoriinde de kullanilmaktadir.
Tip ve disgilik sektériinde de kullanimi olan metaller grubu dolgu malzemelerinde,
implant yapiminda, kanser tedavisinde ilaclarda kullanilarak bu alanda 6nemli gelismeler
saglamigtir (IMIB, 2021:29). Platinin tiim bu kullanim alanlarinin yaninda yatirim araci

olarak da degerlendirilmesi s6z konusudur (Kocabiyik ve Tuncel, 2020:368).

Platinin diinya rezervinin PGM’in toplami igerisinde ele alinarak Tablo 9’da

tilkelere gore gosterilmistir.

Tablo 9: Diinyada PGM Rezerv Miktari (Ton)

Ulkeler Rezervler (ton)
ABD 900
Kanada 310
Rusya 5.500
Giiney Afrika 63.000
Zimbabve 1.200
Toplam 70.910

Kaynak: USGS, 2023
Tablo 9’daki verilere gore Diinyada PGM’nin en biiylik rezervleri Giiney
Afrika’da bulunmaktadir. Diger iilkelerin rezerv miktarinin ¢ok iistiinde bir rezerve sahip
olarak 63.000 ton ile 1. sirada yer almaktadir. Giiney Afrika’dan sonra en fazla rezerve

sahip olan iilke Rusya (5.500 ton)’dur.

Diinyada 2021 yilinda gerceklesen ve 2022 yilina ait tahmin edilen platin {iretimi
verileri Tablo 10’da belirtilmistir. Tabloda yer alan miktarlar kilogram tiiriinden

belirtilmistir.
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Tablo 10: Diinyada Platin Uretim Miktar1 (kg)

Ulkeler 2021 (kg) 2022 (kg)*
ABD 4.020 3.300
Kanada 6.000 6.000
Rusya 21.000* 20.000
Giiney Afrika 142.000 140.000
Zimbabve 14.700 15.000
Diger Ulkeler 4.270 4.200
Toplam(yuvarlatilmis) 192.000 190.000

*: Tahmini

Kaynak: USGS, 2023

USGS (2023) tarafindan diizenlenen rapordan alinan bilgiler ile diizenlenen Tablo
10’daki degerlere gore en fazla iiretim miktarina rezerv miktarlarinda oldugu gibi yiiksek
bir tiretim farki ile Giiney Afrika sahiptir. 2021 yilinda 142.000 kg iiretim gergeklestiren
Giliney Afrika’nin 2022 yili iiretim miktarina ait net bir sonug¢ verilmemis olup tahmini
140.000 kg gerceklesecegi diistintilmektedir. 2021 yilinda diinyada gerceklesen toplam
platin iretimi 192.000 kg civarinda iken 2022°de iretimin 190.000 kg olmasi
beklenmektedir.

1.2.3.2.4. Paladyum

Platine benzeyen PGM’lerden birisi olan paladyum 1803 yilinda kesfedilmistir.
William Hyde Wollaston tarafindan kesfedilmistir. Goriinlimii giimiis gibi parlakliga
sahip bir metaldir. Beyaz altin elde etme siirecinde kullanilmaktadir (Kocabiyik ve
Tuncel, 2020:368). Altin ile alasiml1 hale getirilerek ¢ok az miktarda paladyumile Kaliteli
bir beyaz altin elde edilebilir. Paladyum elementi normal atmosfer sicakliginda kararma
yapmayan bir 6zellige sahiptir. Bu 6zelligi sebebiyle miicevherat kullaniminda platin
yerine kullanimi1 da miimkiindiir (Britannica T. Encyclopaedia Editorleri, 2022). Ayrica
paladyum da bir PGM oldugu i¢in katalitik aktiviteye sahip olmasi ile en yaygin
kullanildig1 sektor otomobil sektdriinde katalizor endiistrisidir. Giin gectikce katalizor
endiistrisinde paladyum talebi yiikselmektedir. 1993 yilinda paladyum talebi 23,5 ton
olan endiistride 2007 yilina gelene kadar bu talep 126 tona yiikselmistir. Elektronik
diinyasinda tek tek incelendiginde ¢ok az miktarlarda kullaniliyor gibi goriinse de genel
bir bakis acisinda elektronik sektoriiniin her alaninda kullanilan metal aslinda 6nemli
denebilecek kadar fazla miktarda kullanim alanma sahiptir (Demirkiran ve Akgil,

2021:12). Platin grubu metallerin kullanim alanlarinin g¢ok genis olmasinin yaninda her
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biri ekonomik degeri yiiksek kiymetli metallerdir. Ve kullanim alanlarinin yaninda
yatirim araci olarak da deger gérmektedir. Bireysel yatirimcilarin firmalarin yaninda
hiikiimetler de yatirim ve kazan¢ konusunda degerli metallerin Ustiinde durmaktadir.

(Agacak vd., 2020)

Platin ve diger platin grubu metallerle alasimli bir sekilde paladyum Avustralya,
Brezilya, Rusya, Giiney ve Kuzey Amerika, Etiyopya gibi lilkelerde bulunur. Ayrica
Kanada’da nikel ve bakir yataklarinda da bulunmaktadir (Aslan ve Bakirci, 2021).
Paladyumun diinyada bulunan rezerv miktar1 platin bashiginda PGM rezervleri olarak ele
alinmisti. Rezerv miktarlarina istinaden USGS raporunda belirtilen, paladyuma ait 2021

yili Giretimi ve 2022 yili iiretim tahminine ait veriler iilkeler temel alinarak Tablo 11°de

verilmistir.
Tablo 11: Diinyada Paladyum Uretim Miktar: (kg)

Ulkeler 2021 (kg) 2022 (kg)*
ABD 13.700 11.000
Kanada 15.000 15.000
Rusya 86.000* 88.000
Giiney Afrika 84.300 80.000
Zimbabve 12.400 12.000
Diger Ulkeler 2.540 2.500
Toplam(yuvarlatilmis) 214.000 210.000

*:Tahmini
Kaynak: USGS, 2023
Tablo 11°de yer alan bilgilere gore 2021 yilinda en fazla paladyum diiretimi
Rusya’ya aittir. Rusya iiretim miktar1 tahmini oldugu géz 6niine alinirsa net rakamlarla
sOylenebilen iiretim miktar1 Giliney Afrika’ya aittir. 2021 yilinda 84.300 kg paladyum
urettigi bilinen Giiney Afrika’nin 2022 yili tiretim miktarinin 80.000 kg oldugu tahmin
ediliyor. Yuvarlatilmis degerlerle soylemek gerekirse diinyada 2021 yilinda 214.000 kg
olarak gerceklesen paladyum iiretiminin 2022 yilinda 210.000 kilograma geriledigi

tahmin edilmektedir.

1.2.4. Enerji Uriinleri

Gegmisten giiniimiize kadar 6nemi giderek artan ve hem sosyal hem de ekonomik
acidan insan hayatinda onemli bir etki yaratan enerji iiriinlerinin gelecekte de dnemini
kaybetmeden siirdiirecegi beklenmektedir. Hidrokarbonlar diinyanin enerji ihtiyacinin

biiylik bir kismimi karsilamaktadir. Bunlarin basinda petrol ve dogalgaz gelmektedir

(Atacan, 2019:58; Karadag, 2019:50).
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Oncelikle enerji kavramsal olarak incelendiginde; insan hayatinda enerji
kavramimin karsiligt donemlere gore degisiklik gostermekte olup insan hayatinin
stirdiiriilebilmesi i¢in temel bir gereksinimdir. Soyut bir kavram olan enerji gilindelik
hayatta yapilan eylemlere sagladigi fayda ile degerlendirilip 6l¢iilmektedir. Nesnelerin
hareket edebilmesi veya yer degistirebilmesi icin enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Ornegin
bisikletin pedalin1 ¢cevirmek, araclarin hareket etmesi, elektrikli siipiirgelerin ¢aligmasi. ..
Yakit yakma, itici gii¢ olma, pillerin sarj edilmesi gibi ¢esitli alanlara fayda
saglamaktadir. Insanlarin ihtiyaci olan enerji, endiistriyel ¢agdan dncesi incelendiginde
odun, riizgar ve su gibi kaynaklarla ve insan ve hayvan giiciiyle saglanmaktaydi. Daha
sonra komiir ile ¢aligan buhar makinelerinin bulunmasiyla enerji ihtiyacinin kaynaklari
giin gectikce degismistir. Kaynaklarin doniistimiine gore farkli nitelendirilmeleri
mevcuttur. Birincil ve ikincil enerji kaynaklar1 olarak ifade edilen enerji kaynaklari bu
doniistime gore adlandirilirlar. Gilinlimiizde birincil enerji kaynagi olarak dogalgaz,
petrol, komiir, hidroelektrik santralleri ve niikleer enerji kabul edilmektedir (Soylu ve
Tiirkay, 2005:1; Anatiirk, 2019:3; Avdar, 2020:17). Birincil enerji kaynaklari herhangi
bir isleme veya degisime maruz kalmayan enerji kaynaklaridir. ikincil enerji ise LPG,

elektrik, havagazi ve kok komiirii gibi isleme ugrayarak olusan enerji kaynaklaridir
(Caligkan, 2009:298).

Fosil yakit olarak bilinen petrol, dogalgaz ve komiir diinyanin geleneksel enerji
kaynaklaridir. Fakat fosil kaynaklarin sera gazi emisyonlarinin artmasina sebep olduklari
icin kullanimlar ¢evresel ve yasamsal olarak risklidir. Fosil yakit kullanimu ile diinyanin
geriye kalan zamaninda ciddi yikici etki uyandiran atiklar meydana gelmektedir
(Gorgiili, 2022:8). Bugiiniin yasamsal faaliyetlere devam edilirken kullanilan enerjinin
gelecekteki faaliyetleri, hayati kisitlayacagi diisiiniilmemis ve sonug olarak diinya
giindemine kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi konular1 gelmistir. Sonucun bu kadar
olumsuz etkileyici bir yere ulasacagi tahmin edilmeden, gezegenin kendi kendini
yenileyebilecegi ve insanin sebep oldugu atmosferi notrleyebilecegi zannedilmistir. Fakat
giiniimiizde goriiliiyor ki hi¢ de zannedildigi gibi bir durum olusmamustir. Bu sebeple
tilkelerin politik olarak yapmasi gerekenlerin yaninda birey olarak insanlarin da gevre

dostu kararlar vermeleri gerekmektedir.

Enerji kavrami insan faaliyetleri icin onemli bir gereksinim olmasinin yaninda

tercih edilisine gore gelecekteki insan faaliyetlerini kisitlama hatta diinya yasamini ciddi
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anlamda etkileme potansiyeline de sahiptir. Kullanilisina gore enerji, yenilenebilir ve
yenilenemeyen olarak iki alana ayrilmaktadir. Sera gazi emisyonu oraninin diisiiriilmesi
ve diinya sicaklik artisinin en aza indirilmesi i¢in yenilenebilir enerjinin kullaniminin
artmasi, yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullaniminin da en aza indirgenmesi

gerekmektedir.

Calismanin bu boliimiinde yenilenemeyen enerji kaynaklari ve yenilenebilir enerji

kaynaklar1 hakkinda bilgi sunulmustur.

1.2.4.1.Yenilenemeyen Enerji Kaynaklar:

Diinya iizerinde kisitli bulunan ve tliikenmesi gbéz Onilinde bulundurularak
kullanilan enerji kaynaklaridir. Bu tiirdeki enerjilerin iiretilmesi i¢in bir kaynak ihtiyaci
bulunmamaktadir. Fosil enerji olarak da adlandirilan enerji kaynaklar1 diinyanin enerji
ihtiyacinin yiiksek bir oranini (%88) karsilamaktadir. Milyonlarca y1l yeraltinda bekleyen
hayvan ve bitki kalintilarinin tepkimelere ugrayarak biinyesindeki enerjiyi disa vurmasi
ile olusan bir enerji tiirtidiir. Petrol, dogalgaz ve komiir, diinya enerji kaynaklarinin %80
tizerinde bir orana sahip oldugu bilinmektedir. Enerji kaynaklart farkli kullanim
alanlarma dagilmistir. Elektrik tiretiminde komiir, tasima sektoriinde petrol ve 1sinmada
dogalgaz 6n plandadir. Fakat fosil kaynaklar1 iizerinden deginildigi gibi sera gazi
emisyonunun artmasina sebep olan dolayisiyla dikkatsiz ve asir1 kullanimi durumunda
diinyaya ve canli yasamina zarar veren bir kaynaktir (Avdar, 2020:18; Ertekin, 2023:20;
Ekici, 2020).

Yenilenemeyen enerji kaynaklari bitki ve hayvan kalintilarindan uzun yillar
sonucunda olusan fosil enerji kaynaklar1 ve atom ¢ekirdeginde meydana gelen tepkime
sonucunda ortaya ¢ikan ¢ekirdek enerji (niikleer) olmak tizere iki baslikta incelenir. Fosil
kaynaklar her ne kadar gereksiz bir sekilde fazla kullanimi ile dogaya zarar veriyor olsa
da cekirdek enerji kaynaklar1 iiretimi ve kullaniminda insanlar1 yok edecek derecede
giiclii ve zararli bir enerjiye sahiptir. Niikleer enerjinin diinyanin ilk giindemine diismesi,
Japonya’nin 6 Agustos 1945 tarihinde Hirosima’da ve 9 Agustos 1945 tarihinde
Nagazaki’de maruz kaldigi atom bombalarinin etkisiyle olmustur. Bunun {izerine 0
donemde birgok bilgin, niikleer enerjiyle olusturulan bu silahlarin yapimini engellemek

istemistir (Ekici, 2020; Temurgin ve Aliagaoglu, 2003:25).
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Calismanin bu kisminda yenilenemeyen enerji kaynaklari, fosil kaynaklar ve

cekirdek enerjisi kaynaklar1 basliklariyla incelenmistir.

1.2.4.1.1. Fosil Enerji Kaynaklar
Milyonlarca yil yeraltinda kalan bitki ve hayvan kalintilarinin maruz kaldiklar
basing ve yerkiirenin sicakligi ile bazi tepkimelere ugrayarak biinyesinde bulunan enerjiyi
disa vurmasiyla olusan ve yer altinda kesfedilmeyi bekleyen kati, sivi ve gaz formundaki
enerji kaynaklaridir. Olugmasi yillar siiren ve herhangi bir kaynak kullanarak tiretilmesi
imkansiz olan bu kaynaklar tiikenebilir bir enerji tiirtidiir (Yakinc1 ve Kok, 2017:46).
Gelecekte tiikkenme ihtimali olmasi ve kit bulunan kaynaklar olmasi nedeniyle fiyatlarinda

da artis olacagi 6ngoriilmektedir (Dogan B. , 2010:3).

Insanlarin enerji ihtiyacinin biiyiik cogunlugunu karsilayan fosil enerji kaynaklar:
yenilenebilir kaynaklara gore daha yiiksek enerji iiretimi saglamaktadir. Giindelik
yasamda da birgok alanda kullanimi bulunmaktadir. Benzin, mazot, LPG gibi arag
yakitlar1 olarak kullanilmasi disinda plastik, boya, teflon gibi malzemeler de fosil
kaynaklardan petrolden tiretilmektedir. Fosil kaynaklarin kullaniminin artmasi ve genis
bir alana yayilmasi kiiresel 1sinma, hava kirliligi, asit yagmurlar1 gibi ¢evreyi olumsuz
etkileyen olaylarin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Fosil kaynaklarin hem dogal
dengenin bozulmasina sebep olmasindan dolay1 hem de gelecekte tiikkenecegi goz Oniine
alinarak enerji talebinde kaynak tercihini yenilenebilir enerjiye yonlendirmek
amaclanmaktadir (Anatiirk, 2019:12; Avci, 2019:5-6). Baz1 arastirma sonuglarina gore,
2030 yili itibartyla Diinya kdmiir rezervlerinin %251, dogalgaz rezervlerinin %65°1,
petrol rezervlerinin ise %385’1 tiikenmis olacaktir. Yenilenebilir enerjiye yonelim
hedeflenmis olsa da kaynak kithi§1 yasanmamasi icin yeni rezerv arayislart devam

etmektedir (Alemdaroglu, 2007:13).

Yenilenemeyen enerji kaynaklart bagliklar halinde incelenmis olup ilk olarak

komiir ele alinmustir.

1.2.4.1.1.1 Kémiir
Is1 ve enerji kaynagi olarak kullanimma 18. yy'da baslanan, bitki kokenli bir
madde olan komiir bitkilerin belli bir zaman siirecinde belli sicaklik ve basincin etkisiyle
degisime ugramasiyla olusmaktadir (Demir, 2009:15; Yilmaz, A., 2012:10-11). Karbon,

hidrojen ve oksijenden olusan komiir, iceriginde az miktarda kiikiirt ve nitrojen
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barindiran, hem fiziksel olarak hem de kimyasal olarak farkli bir yapiya sahip olan bir
maden ve kayag tiiriidiir. Icerisinde ayrica kiil teskil eden inorganik bilesikler ve mineral
maddeler bulunmaktadir. Kémiir tiirlerinin bazilar1 1s1 goriince erir ve plastik hale
biiriiniir. Islemden ge¢mesiyle katran, likor ve gesitli gazlar olusmaktadir (TTK, 2022:1).
Homojen olmayan, mikroskobik boyutlarda bulunan organik ve inorganik pargaciklardan
olugsmaktadir. Komiiriin i¢inde barindirdig1 organik maddeler; vitrinit, liptinit ve inertit
seklinde gruplardan olusmaktadir. Yiizdelik olarak bakildiginda igerisinde daha g¢ok
karbon, hidrojen, oksijen daha az miktarda ise kiikiirt ve azot bulunmaktadir. Inorganik
bulunan maddeler ise; kil mineralleri, kuvars, pirit, kalsit ve dolomit gibi maddelerdir.
Petrol gibi yogun karbon ve hidrojen bulundursa da petrole gore daha diisiik hidrojen ve
daha yiiksek karbon iceriginden dolay:r kat1 bir yapidadir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri
Kurumu, 2023; Ersoy, 2014:4).

Bitkilerden ve kalintilardan kat1 bir hale biiriinerek komiire doniistim siireci Sekil

2’de agamalart ile gosterilmistir.

Sekil 2: Komiirlesme asamalari

KOMURLESME

H,0, H,0 Buhan, CO,, O, uzaklagir.

H, uzaklagir.

Kaynak: Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu

Sekil 2°de goriildiigii gibi organik maddenin zaman igerisinden su, su buhari

karbondioksit ve oksijenden uzaklagmasi ile komiir olusumu gergeklesmektedir.

Fosil kaynakli bir yakit olan koémiir yiizlerce yildir insan hayatinda bir enerji

kaynagidir. Bazi bilgilere gére Roma Imparatorlugu déneminde uluslararasi kdmiir
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ticareti yapilmistir. 19. yy da sanayi devrimini ateslemesinin yaninda 20. yy da elektrik
cagmin baglamasini saglamistir. 1960’11 yillara kadar diinyanin enerji kaynaklarinda ilk
sirada yer alan komiir 1960’lardan sonra yerini petrole kaptirmistir. Fakat tekrardan ayni
Oonemi kazanmasi uzun stirmemistir. Dogalgaz, petrol gibi enerji iirlinleri insanlik hayati
icin 6nemli olsa da bu emtialarin siirekli temin garantisi bulunmamaktadir. Kémiiriin ise
diinya iizerinde yaygin ve yiiksek miktarda bulunmasi ihtiya¢ olan enerjinin her gecen
giin artmasiyla beraber bu ihtiyaci karsilayabilir ve ekonomik bir yakit tiirii olmasi
sebebiyle enerji hususunda 6nemi artmaktadir (TTK, 2022:3). Termik santrallerde
evlerde ve sanayi bolgelerinde 1s1 ve elektrik {iretimi i¢in daha ¢ok tercih edilen bir enerji
kaynagidir. Diger fosil kaynaklarina gore daha ¢ok tercih edilen komiiriin 6n planda
olmasimin sebebi dogalgaz ve petrole gére daha kolay ulasilabilir olmasi, ucuzlugu ve
fiyatinda istikrarsizlik olmamasidir. Ayrica komiir tasinmasi ve stok olarak
bulundurulmasi da kolay bir enerji emtiasidir. Ancak termik santrallerde kullanilan
komiirtin fabrika bacalarindan dogaya salinan gazlarin ve tozlarin ¢evreye verdigi zarar
da goz ardi edilmemelidir (Baykan, 2004:196; Onder ve Ocak, 2018:902; Unver vd.,
2007:9). Komiir her ne kadar enerji tiretiminin bilyiik bir kismina kaynaklik ediyor olsa
da diinyanin kiiresel olarak zor bir siirece girmemesi, kiiresel 1sinmanin ve beraberinde
iklim degisikliklerinin dniine ge¢ilmesi i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarinin komiir ile
rekabet kurabilecek oOlclide gelistirilerek enerji iiretiminde ve tiilketiminde insanlarin

yenilenebilir kaynaklara yonelmesi saglanmalidir.

Asagida yer alan grafikte diinya birincil enerji arzi icerisinde komiiriin payinin

15 yil siire zarfinda ne durumda oldugu belirtilmistir.
Grafik 12: Diinyada Birincil Enerji Arzinda Komiiriin Payi(%)
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Kaynak: TMMOB Tiirkiye Makine Miihendisleri Odas1 Raporu, 2022
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Grafik 12’de verilen degerlere gore komiiriin diinya enerji arzi i¢erisindeki payi
2006 yilindan 2020 yilina kadar olan siiregte 6nemli bir artis veya azalis gostermemistir.
En diisiik %26 en yliksek %29 paya sahip olup 15 yil icinde bu aralikta seyrini

korumustur.

1.2.4.1.1.2.Petrol

Diinyanin enerji ihtiyacinin biiyiik bir boliimiinii kapsayan fosil yakat tiirlerinde
onemli bir yere sahip olan petrol, yogunluk olarak sudan daha koyu bir kivama sahiptir.
Kendine 6zgii bir kokuya sahip, koyu renkli yanic1 bir yagdir. Diger fosil kaynak
tiirlerinde oldugu gibi milyonlarca yil Once yasayan organizmalarin kalintilarinin
sonucunda olusmustur. Tiim bu kalintilarin akarsularla durgun deniz ve gollere taginmasi
ve dibe c¢okmesiyle birlikte denizin derinliklerinde olusan katmanlarda ortamin
oksijenden yoksun, basing ve sicakligin ise belli bir seviyenin altinda olmasiyla beraber
ayrismalarindan olusmaktadir (Giirkan, 2009:1). Bu basing ve sicaklik sartlarinda kati,
stvi ve gaz halinde olusan bir hidrokarbondur. Yeryiiziine ¢ikartiimasiyla atmosfer
kosullarinda sivi halde olanlara ham petrol, kat1 halde bulunanlara asfalt, parafin ve
bitlim, gaz haline ise dogalgaz adi verilmektedir. Bu sekilde gecirdigi tepkimelerle
farkliliklar gostererek dogalgaz ve petrol haline dontismektedir (Atacan, 2019:58).
Latincede tas anlamina gelen “petra” ve yag anlamina gelen “oleum” kelimelerinden

tiretilerek petrol adin1 almistir (Avcei, 2019:7-8)

Petroliin enerji kaynaklari igerisinde degeri siirekli artan bir madendir. Sebebi ise
talebin fazla olmas1 ve diger enerji maddelerinin bazilarinin ikamesi olarak goriilmesidir.
Ayrica kiil, is ve kurum gibi artiklarimin bulunmamasi, saklama siirecinde kap
kapasitesinin daha iy1 kullanilabilmesi gibi nedenlerle daha ¢ok tercih edilmektedir. Fakat
tiretiminden daha ¢ok tiiketiminin olmasindan dolay1 petrolde disa bagimli olan iilkeler

icin ekonomiye olumsuz etkileri bulunmaktadir (Anatiirk, 2019:17-18).

Karbon emisyonunun sebep oldugu hava kirliligi, kiiresel 1sinma ve hayati
etkileyen daha bir¢ok olumsuzlugun sebeplerinden birisi de petrol iiretimi ve tiikketimidir.
Fosil kaynaklarin kullanimi ile ¢evreye verilen zararin Oniine gegebilmek i¢in ihtiyag
duyulan enerjinin kaynagini1 degistirmek i¢in adimlar atilmalidir. Aksi takdirde petroliin
ve diger fosil kaynaklarin ¢evreye olumsuz etkileri ile diinyanin miicadele etmesi

zorlasacak ve yasamsal faaliyetlerin siirdiiriilmesini saglayan imkanlar giin gectikce
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kaybolmaya yliz tutacaktir. Ayrica petrol ve dogalgaz boru hatlarinin désenmesi

ekosistem ve su kaynaklarinin zarar gérmesine yol agmaktadir (Coban ve Kiling, 2016:
597-598).

1.2.4.1.1.3.Dogalgaz

Olusumu bakimindan petrolle ayni siireclerden gegen dogal gaz, petrol
yataklarinin yeryiiziinde bulunmasi zorlastik¢a talebin arttigi bir enerji liriinii olmustur.
Milyonlarca y1l 6nce yagamis hayvan ve bitki kalintilart yeraltinda oksijensiz bir ortamda,
basincin ve sicakligin etkisiyle petrole, gaza veya komiire doniismektedir. Diisiik
sicakliga maruz kalan dogal gazdan daha fazla yag, yliksek sicakliga maruz kalan gazdan
ise daha fazla dogal gaz elde edilmektedir. Esasinda dogal gaz bir karbon dort hidrojen
atomundan olusan metan gazindan olugmaktadir. Fakat bazi farkl bilesenler ve gazlar da
icerebilmektedir. En saf dogal gaz neredeyse saf metandan olusan haliyle kuru dogal gaz

olarak adlandirilir. Bagka bilesiklerin bulundugu haline ise 1slak dogal gaz terimi

kullanilmaktadir (Dunsby vd., 2008:79).

Dogalgazin sahip oldugu karbondioksit miktar1 diger fosil kaynaklara gére daha
az oldugundan dogaya CO2 emisyonu da daha azdir. Boylece fosil kaynaklar arasinda
dogaya en az zarar veren enerji kaynagi dogalgaz denilebilir (Ertekin, 2023:20). Komiire
gore daha temiz ve kokusuz bir kaynak olmasi, kullaniminin ardindan kalinti
birakmamasi sebebiyle komiire gore daha ¢ok tercih edilmeye baslanmistir (Saribas,
2015:33)

Ulkeler bazinda dogalgaz rezervlerine bakildiginda en fazla dogalgaz rezervine

sahip ilk 10 iilke agsagida yer alan Grafik 13’te sunulmustur.

Grafik 13: 2019 Yilinda En Fazla Dogalgaz Rezervine Sahip i1k 10 Ulke

Dogalgaz Rezervleri (trilyon m3)
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Kaynak: Tiirkiye Petrolleri A.O., 2020
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2019 yilinda ispatlanan rezervlerde en biiylik pay Rusya’ya aittir. 38 trilyon m3
dogalgaz rezervi ile diinya rezervinin %19,1 ini olusturmaktadir. Onu takip eden iilke ise
32 trilyon m3 rezervi ile diinya rezervinin %16,1 ini olusturan iran’dir. Ugiincii sirada ise

24,7 trilyon m3 rezervi ile diinya rezervinin %12,4 {inii olugturan Katar gelmektedir.

Rezerv bakimindan tiikenme riskiyle ve olusumlari sebebiyle zararli etkileri ile
fosil kaynaklara olan bagimlilik azaltilmalidir. Yenilenemeyen enerji kaynaklari denildigi
zaman akla gelen fosil kaynaklarin ¢evreye verdigi zararin Oniine ge¢mek i¢in giin
gectikce daha ¢ok caba gostermek gerekmektedir. Her ne kadar bu enerji kaynaklarinin
avantajlar1 sebebiyle talebinin fazla oldugu net olarak goriilse de ¢evre ve diinyanin
gelecek kusaklart i¢in dezavantajlar1 da goz ardi edilmemelidir. Baslangigta ihtiyag
goriilen bu kaynaklar canli yasamina, dogaya, su kaynaklarina, atmosfere ve bir¢ok

yonden etkileri ile diinyaya zarari ile adindan s6z ettirmektedir.

1.2.5. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin 6zellikle fosil kaynaklarin kullaniminda
atmosfere salinan karbondioksit oraninin ¢evreye ve insan sagligina olumsuz etkileri géz
oniinde bulundurularak yeni bir enerji arayisina girisilmistir. Bu arayisin amaci fosil
kaynaklar gibi atmosfere ve dolayisiyla diinyanin gelecegine zarar vermeyerek ihtiyag
duyulan enerjinin Uretimidir. Ayrica 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol kriziyle birlikte
petrole bagimli kalmak istemeyen iilkeler de yeni bir enerji kaynagi arzulamislar ve
arayisa girmislerdir. Bunun sonucunda ulagilan yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmustur.
Su, riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, ve hidrojen ile enerji iiretmenin yollar
bulunmustur. Bu kaynaklarin ¢evreye bir zararinin olmamasimin yaninda tiikendiginde
tekrardan yerine konulabilecek bir enerji iiretmesi ve bunun dongiisel olarak devam
etmesi 6nemli bir noktadir (Yakinct ve Kok, 2017:45; Siislii, 2021:12). Yenilenebilir
enerjinin 6nemli bir noktasi tiiketilme hizindan daha yiiksek bir hizla yenilenebilmesidir.
Diinyada hizla artan enerji ihtiyaci, dogal kaynaklarin tilkenmeye baglamasi, ortaya ¢ikan
kiiresel 1sinma ve iklim degisiklikleri gibi baglica nedenler yenilenebilir enerjinin 6nemini

ortaya koymustur (Bilge, 2021:5).
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Yenilenebilir enerjiyi enerji liretim sekline-kaynagina gore ayr1 baslhiklar altinda
incelemek miimkiindiir. Calismada yenilenebilir enerji giines, riizgar, hidroelektrik,

jeotermal, biyokiitle ve dalga enerjisi olarak ele alinmistir.

1.2.5.1.Giines Enerjisi

Giines hem 151k hem de 1s1 kaynagi olarak yenilenebilir enerjiye olan katkisinin
yaninda yaydigi 1siyla fosil kaynaklarin olusmasinda da etkili bir kaynaktir. [sinma amacl
giinesi kaynak olarak kullanmak milattan Onceki yillara dayanmaktadir. Gilinesin
enerjisini kullanarak elektrik iiretimine ise ilk olarak 1839 Alexandre Edmond Becquerel
tarafindan ortaya atilan fotovoltaik yontemle baslanmistir. Bunun {lizerinden gegen 44
yilin ardindan 1883 yilinda Charles Fritz ¢alisan selenyum giines pilini bulmustur. Bu
bulusla, giinesten elde edilen elektrik iiretimi ve bunun ticari bir gli¢ haline gelmesinin
temeli olusturulmustur (Gezer, 2013:14; Siislii, 2021:14). Giines enerjisi santralleri (GES)
ile elde edilen enerji akiiler ve giines pilleri ile depolanmaktadir. Giines enerjisinin
hammaddesi giines oldugu g6z 6niinde bulundurulursa hammadde maliyeti olmayan bir
enerji sistemidir. Fakat enerji santralinin kurulumu yiiksek bir maliyete sebep olmaktadir.
Giines panellerinin ve lretilecek olan elektrik diizenegi, santralin bulunacagi merkezin

konumu vs. gibi nedenlerle birgok farkli maliyet penceresi agilmaktadir (Bilge, 2021:9).

Glintimiizde GES’ler ¢ok karsilasilan bir hal almistir. Ciinkii glines enerjisinin
bilinen en temiz enerji kaynaklarindan biri olmasinin yaninda depolamasi kolay olan
kaynagin da sinirsiz oldugu bir enerji tiretim seklidir (Bilge, 2021:9). Temiz enerjiye ve
yenilenebilir enerjiye donilisiimiin saglanabilmesi i¢in sayis1 giin gectik¢e artan bu tiirde
enerji santralleri bulunmaktadir. Ulkelerin de Paris iklim Anlasmasi’na bagl kalarak ve
ilke ekonomilerine uygun sekilde hareket ederek yenilenebilir enerji kaynaklarina

yoneldigi sdylenebilir.

1.2.5.2.Riizgar Enerjisi
Giinesin etkisiyle yeryiiziinde meydana gelen sicakliklar karada, havada ve
denizde farkl1 diizeylerde meydana gelmektedir. Basincin ve sicakligin farkli seviyelerde
olmasi yiiksek basing ve algak basin arasinda hava hareketleri olusmaktadir. Yani riizgar
enerjisine dolayli bir giines enerjisi denilebilir (Giiler, 2006:75; Orun, 2021:5). Diinyanin
seklinden kaynakl1 olarak ekvator kutuplara gore daha sicak oldugu i¢in ekvatordaki sicak

hava yiikselip kutuplara dogru hareket ederken, kutuplardaki soguk hava da algalarak
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ekvatora dogru bir doniis saglamaktadir (Ertek, 2008:16). Dogal yolardan olusan s6z

konusu hava hareketlerinin kullanilmasiyla riizgar enerjisi iiretilmektedir.

Riizgardan elektrik iiretebilmek i¢in kurulan riizgar enerjisi santrallerinde dikilen
dev kulelere takilan riizgargiiliinii andiran kanatlarin gelen riizgar sayesinde donmesi ile
elektrik tiretimi saglanmaktadir. Riizgargiillerinin esintili zamanlarda kendi kendine
donmesi ile ayni mantikta olan riizgar enerjisi donmenin kuvvetiyle olusan enerjinin

kanatlara bagli olan jeneratorleri ¢alistirmasiyla iiretim gergeklesmektedir (Gezer,
2013:24-25).

Gilinlimiizde yenilenebilir enerjinin 6neminin artmasi ile bu santrallere daha fazla
yatirim yapilmakta ve hammaddesinin sinirsiz olmasiyla birlikte {iretim ve tiikketimde bir
kitlik siirecine maruz kalinmayacagi diisliniilmektedir. Enerjide disa bagimliligin
azaltilmas1 ve enerji giivenliginin saglanmasi sektoriin pozitif gerekgeleridir (Kaya ve

Kaya, 2017:365).

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan ne kadar fazla yararlanilabilirse fosil
kaynaklarin ve niikleer kaynaklarin tiiketimi de o kadar azalmaya baslayacaktir. Bunun
sonucunda atmosfere salinan karbondioksitin, olusan hava kirliliginin, kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi gibi bir ¢cok olumsuz durumun 6niine gegilmis olacaktir. Bir bakimdan
giines enerjisinin devamliligini saglayan riizgar enerjisi de sonsuz bir enerji tiirli olarak

gelecekte asil enerji kaynaklari arasinda yer alabilecek bir kaynaktir.
Riizgar enerjisinin bazi 6zellikleri su sekilde belirtilebilir;

. Giines ve diinya var oldugu miiddetge hava hareketlerinin miimkiin olmasi bu
yenilenebilir enerji tiiriinii daim kilacaktir.

o Riizgar enerjisinin yogunlugu bolgesel olarak degisebilmektedir.

o Riizgardan elde edilen enerjinin bagka bir enerjiye doniistiiriilmesiyle kullanilmasi
miimkiin olacaktir.

. Hammaddesi riizgardir, riizgarin ana sebebi ise giinestir. Giinesin varligi ile
atmosferde riizgar bol miktarda ve sonsuz olarak bulunacaktir (Ertek M. ,
2008:16).

1.2.5.3.Hidroelektrik Enerjisi
Yenilenebilir enerji tiirlerinde 6nemli goriilen bir diger enerji tiirli de hidroelektrik

enerjisidir. Hidroelektrik enerjisinin kaynagi sudur. Suyun Latince karsilig1 olan “hydro”
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teriminin elektrik kelimesi ile birlesiminden olusan hidroelektrik tanimlamasi sudan
yararlanarak elektrik tiretimi yapildigini ifade etmektedir (Sever, 2019:24). Suyun sahip
oldugu potansiyel enerjiyi kinetik enerjiye doniistiirerek elde edilen enerji tlriidiir.
Kurulan hidroelektrik santrallerinde (HES) suyun hareketi ile elektrik iiretimi
gerceklestirilmektedir. Akmakta olan suyun akis hizi ve diisiis hiz1 elde edilecek enerji
miktarini belirlemektedir. Yiiksek bir noktadan salinan suyun diisiis hiz1 ile yiiksek bir
enerji liretilmektedir. Ayrica biiyiik bir nehirden akan su ile de yiiksek enerji tiretilebilir.
Santralde suyun hareketi ile donmesi i¢in yerlestirilen tlirbinler bulunmaktadir. Bu
tiirbinlerin donmesi ile olusan kinetik enerjiyi elektrige doniistiirecek jeneratorler
mevcuttur (Avcei, 2019:14; Bas, 2016:6). Enerji tlirtiniin en yaygin kullanimi nehir ve
akarsular lizerinde barajlar olusturularak biriken suyun salinmasi ile olusacak kinetik
enerjiden jeneratdr yardimiyla elektrik {iretimi gerceklestirilmesidir (Ko¢ ve Kaya,
2015:40). Bu santraller kurulurken akarsuda yasayan canlilarin hayatinda tehlike arz
etmemesine, oksijen diizeyinin dengede kalmasina dikkat edilmelidir. Canlilarin
yasamsal fonksiyonlarini etkilememesi i¢in havalandirma sistemleri kullanilmas1 gerekir
(Ertekin, 2023:19). Yine de barajlarin bulundugu ortamlarda canlilara olumsuz bir etki
olmamast agisindan kurulan barajlarda ve kurulacak olan barajlarda ekosisteme zarar

vermemek icin dikkat edilmesi gereken bazi noktalar vardir.

Bunlar;

. Yiiksek biyolojik ¢esitlilige sahip olan bolgelerde santral kurulmamasi

o Karada ve suda bulunan sicak noktalardan uzak durulmasi

o Varlig1 tehlike altinda olan organizmalarin bulundugu bolgelerden uzak durulmasi
. Verimliligi yiiksek bolgelerden uzak durulmasi

o Ozel olan tiirlerin yasam alanlarina girilmemesi

o Mevsime bagl akis diizeninde degisiklige sebep olunmamasi

. Mevcut barajlarin durumunun kontrol edilmesi ve noksanlarin diizeltilmesi

. Akarsuyun kirlenmesinin 6nlenmesi

. Gog yollarmin tikanmasinin énlenmesi

o Gog eden tiirler igin arastirma yapilmasi

o Go¢ durumunun stirekli takibinin saglanmasi ve izlenmesinin miimkiin hale

getirilmesi i¢in donanim kurulmasi gibi konulardir (Berkiin vd., 2008:46).
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Yenilenebilir enerjinin diinyaya, atmosfere ve bunlara bagli olarak canlilara fayda
saglayacagi planlanarak yogun ilgi gérmesinin ve lilkelerin bu yone doniik tutumlarinin
olumlu sonuglanmasi beklenirken akarsuda bulunan canlilarin yasamsal fonksiyonlari
goz ardi edilirse ekolojik denge yine bir bozulmaya ugrar. Bu sebeple santral
kurulumlarinda yukarida bahsedilen hususlara ve benzer hususlara dikkat edilmesi
gerekmektedir.

Diger enerji kaynaklarinda oldugu gibi hidroelektrik santrallerinden elektrik
tiretiminde de yer sekilleri ve konumu 6nem arz etmektedir. Engebeli ve sulak alanlarin
bu tiirden enerji liretimine daha elverisli oldugu bilinmektedir. Bu ac¢idan hidroelektrik
enerjisine uyum saglayabilecek iilkeler arasinda; Brezilya, Tiirkiye, Malezya, Hindistan,
Vietnam bulunmaktadir. Hatta Tiirkiye’nin elektrik ihtiyacinin karsilanmasinda en
yiiksek paya sahip olan kaynak hidroelektrik enerjisi olarak bilinmektedir. Diinya elektrik
enerjisinin ise %16,4’°liikk bir kismin1 hidroelektrik enerjisi karsilamaktadir (Ertiirk ve
Ertiirk, 2018:106).

1.2.5.4.Jeotermal enerji

Kelime kokeni olarak Yunanca “geo” (yer) ve “therme” (1s1) kelimelerinden
olusan jeotermal enerji adinda da ifade edildigi gibi yeryiiziiniin derinliklerinde ¢ikan
1sinin belli bir zaman sonra digar1 vurulmasiyla ortaya ¢ikan enerjidir (Saribag, 2015:63,;
Ataman, 2007:121). Magmanin yaydigi 1s1 ile yeraltinda bulunan su havuzlari 1sinir ve
yiiksek sicakliga ulagan su kaynama noktasina ulagmasiyla birlikte buhar olusturmaktadir.
Yiikselen su buhari yeryliziine ulasabilmesi i¢in uygun bir alan bulunca su olarak veya
sicak su kaynaklarindan (gayzer) kaynar bir sekilde kendini disar1 vurur (Ataman,
2007:221). Yerkiirenin farkli bolgelerinde olusan sicakliklarda da farkliliklar
goriilmektedir. Bolgesel olarak sicakliklarinda degisiklik gdsteren jeotermal kaynaklar
biinyesinde erimis mineral tuzlar, gaz ve su buhar1 barindirmaktadir. Ayrica yeraltinda
baz1 granit ve benzeri sert kayalar blinyesinde su bulunmasa dahi jeotermal kaynak olarak

degerlendirilir (Arslan, 2006:19).

Insanligin en eski tarihlerinden beri saglik ve temizlik igin kullanilan, yeryiiziiniin
dogal 1sisindan olusan sicak su kaynaklar1 glinlimiizde elektrik iiretimi, 1sitma ve enerji
icin de kullanilmaktadir (Yilmaz M. , 2012:). Jeotermal enerji santrallerinin (JES) diisiik
(20-70 °C) ve orta sicaklikta (70-150 °C) olan kaynaklar1 dogrudan bir kullanima tabidir.
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Bu kullanim sera, bina ve zirai alanda 1sitmada, endiistride yiyecek kurutmada, kagit ve
dokuma sanayisinde, dericilikte, sogutma tesislerinde, kimyasal madde tiretimindeki
kullanimlardan olusmaktadir. Daha yiiksek sicakliga sahip (150 °C ve {izeri) sahalarin
kullanimu ise elektrik tiretimi i¢in olmaktadir (Kiilekgi, 2009:86).

Jeotermal enerji kaynaklarinin veriminin yiiksek olusu, maliyetinin az olmast,
kullanimi sirasinda atmosfere zarar vermemesi ve hava sartlarindan etkilenmemesinden
dolay1r kesintiye ugramamasi gibi avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlarin basinda jeotermal kaynak olan suyun asinmaya, paslanmaya
sebep olan mineraller igermesi gelmektedir. Icerisinde bulunan bor sebebiyle atilacagi
yiizey sularinda kirlilik olusmasina sebep olmaktadir fakat yenilenebilir enerji tiirlerinin
dogaya zarar vermemesi agisindan tercih edilebilmesi i¢in bu konuda bazi teknolojiler
gelistirilmistir. Bu jeotermal sivinin yer altina tekrar gonderilmesiyle (reenjeksiyon)
sebep oldugu asinma, paslanma ve kirliligin 6niine gegilmekte ve bu dezavantaj ortadan
kaldirilmaktadir. Bir baska dezavantaj jeotermal enerji tesislerinin kaynaklarin sinirli
olmasi ve kisa 6miirlii olmalaridir (Ataman, 2007:129; Siislii, 2021:18). Fakat yerkiireden
yiizeye ¢ikacak olan yeni su buharlari ile birlikte bu kaynaklarin yeryiiziinden tilkenmesi

diisiiniilemez.

1.2.5.5.Biyokiitle Enerjisi

Yenilenebilir enerji  kaynaklarindan  yenilenemez enerji  kaynaklarina
doniisebilecek bir enerji tiirli olan biyokiitle enerjisi, literatiirde genel olarak “100 yildan
daha kisa bir donemde yenilenebilen, biyolojik kokenli ve fosil olmamis organik
maddeler” seklinde tanimlanmaktadir (illeez, 2022:253). Baska bir ifade ile tarim ve
orman atiklari, hayvansal atiklar ve sehir atik sularinin c¢iiriitiilmesi sonucu olusan
biyogazdan elde edilen enerjiye biyokiitle enerjisi denilmektedir. En eski ornekleri
yakilmak {izere odun, odun komiirii ve hayvan giibresi olarak bilinir (Bilge, 2021:12).
Gilinlimiizde jeneratorlere ve diger makinelere yakit olarak iiretilen biyokiitle enerjisi,

sanayi devriminden Once tiim insanlikta en yaygin enerji kaynagiydi (Sislii, 2021:22).

Biyokiitleden enerji liretimi i¢in farkli kullanilmaktadir. Uygulanan yontemlerle
birlikte farkli tiirde enerji iiretimi gerceklesmektedir. Asagidaki sekilde biyokiitlenin

enerjiye doniisiim yontemleri gosterilmistir.
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Sekil 3: Biyokiitlenin Enerjiye Doniisiim Yontemleri

Dogrudan Yakma
(Is1/Buhar)

Termokimyasal Gazlastirma & Piroliz &

Katalitik Sivilagtirma
(Sentez gazi, pirolitik
yag, s1v1 yakit)

BIYOKUTLE Fermantasyon (Biyoetanol)
ggﬁ%ggf/[ Biyokimyasal

YONTEMLERI B'y‘)(g?;?)g'azssyon

Fizikokimyasal Tra“(sgf;ggifygf)syon

Parca Boyutu Kiiciiltme &
Fiziksel Gl Yogunlastirma & Sikigtirma
(Pelet, briket)

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022

Buna gore biyokiitlenin enerji doniisiimii temelde 4 ana sekilde olmaktadir. Bunlar
termokimyasal, biyokimyasal, fizikokimyasal ve fiziksel olarak gergeklesmektedir.
Termokimyasal olarak ¢evirmede dogrudan yakarak ya da Gazlastirma-piroliz-katalik
stvilagtirma yontemleri kullanilir. Biyokimyasal olarak fermantasyona ugramasi veya
biyometanizasyon yoluyla, fizikokimyasal olarak transesterifikasyon yoluyla, fiziksel

olarak ise pargalar kiigiiltme-sikistirma-yogunlastirma yoluyla enerjiye doniistiiriiliir.

Biyokiitle enerjisi sivi biyoyakitlara doniistiirtilebilen tek yenilenebilir enerji
kaynagidir. Bu sivi biyoyakitlar fermantasyon yoluyla biyoetanol olarak veya

transesterifikasyon yoluyla biyodizel olarak elde edilir (Siisli, 2021:22).

Biyokiitle enerjisinin de diger yenilenebilir enerji kaynaklar1 gibi ¢evreye zarar
vermemesi gibi avantajlarinin yaninda dezavantajlari da bulunmaktadir. Biyokiitle
enerjisi Uretebilmek i¢in ¢ok fazla miktarda su tiiketimi gergeklesmesi bu

dezavantajlardan birisidir (Siisli, 2021:22).

1.2.5.6.Dalga Enerjisi
Yenilenebilir enerji tiirlerinden giinese bagl olusan enerjilerden birisi de dalga

enerjisidir. Giinesten gelen sicakliklarin diinyada her yeri esit derecede isitmamasi
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sebebiyle olusan riizgarlarin deniz iizerinden gegerken su yiizeyine enerji birakmasiyla
olusan hareketlilik dalgalarin meydana gelmesini saglar. Dalgalarin hareketliligi
kullanilarak tretilen enerjiye dalga enerjisi denilmektedir (Saglam ve Uyar, 2005:1;

Thorpe, 1999:5). Dalganin olusmast ii¢ siire¢ten olusabilmektedir.
Bunlar:

. Deniz iizerinden gecen hava hareketi, su ylizeyinden gegisinde teget olarak bir
baski uygular ve hareketlenmesine sebep olarak dalga olusumunu saglar.

. Su ylizeyine yakin bulunan tiirbiilansl hava akisi su yiizeyinde kayma gerilmeler
ve basing dalgalar1 yaratmaktadir. Bu salinimlarin ayni fazda oldugu yerlerde daha
fazla dalga gelisimi olusur.

o Dalgalar belirli bir boyuta geldiginde riizgarin dalganin kendine dogru olan

yiizline kuvvet uygulayarak dalganin biiyiimesine sebep olur. Ve bu sekilde giicii

daha da artar (Thorpe, 1999:5-8).

Ayrica deniz dalgalarinin olusumunda riizgar disinda etkili olan etmenler
bulunmaktadir. Ornegin deniz zemininde meydana gelen depremler ve fay hareketleri,
deniz yolunu kullanan tasitlarin hareketleri, giines ve ayin ¢ekim kuvveti gibi etkenler.
Bunlarin etkisiyle denizin ylizey dengesi bozulmakta ve dalga olusumu
gerceklesmektedir. Ancak bu etmenler donemsel olarak dalga olusumu saglamaktadir.

Riizgarin etkisi ise siirekli olarak gerceklesmektedir (Orer vd. , 2003:126).

Dalgadan enerji iiretebilmek i¢in ii¢ farkli yontem uygulanmaktadir. Bunlar; agik
deniz sistemleri, kiy1 yakini sistemler ve deniz kiyis1 sistemleri olarak ayrilir (Kiiliink,

2013:34).

Asagida yer alan Sekil 4’te yontemlerin ve yontemlerde uygulanan islemlerin

dagilimi gosterilmistir.
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Sekil 4: Dalga Enerjisinin Déniistiiriilmesinin Yontemleri ve islemler

Acik Deniz
Sistemleri

Kiyr Yakini
Sistemler

Deniz Kiyisi
Sistemleri

o

Su siitunun Suyun Dalganin yukar1 Suyun hacimli bir
kapal1 bir yer iistiinde yiizen hareketi ile suyun kiitleyi kaldirma
icerisinde hacimli bir direk tiirbinlere veya itme giicli
hareketi ile kiitlenin ani verilmek lizere ile hareket
tiirbine hava algalmasi ile bir depoda saglanmasi
tayzigi hareket biriktirilmesi

saglanmasi saglanmasi

Kaynak: Saglam ve Uyar, 2005

Dalga hareketinden enerji iiretmede kullanilan cihazlarin konumuna gore
yukarida bahsedilen {i¢ yontem uygulanmaktadir. Bu sekilde konumlarina uygun olan

islemler uygulanarak enerji iiretimi gergeklesmektedir.

Gel-git enerji sistemleriyle, dalga ¢itleri kullanilarak, deniz suyunun salinimui ile
deniz suyu 1s1l enerjisiyle ve akint1 yardimiyla olusturulan enerji sistemleri mevcuttur. Bu
tiirde yontemlerle enerji tiretimi i¢in ihtiya¢ duyulan dalga, glines ve atmosferin varlig
stirdiigii miiddetge olusacak olan riizgar etkisiyle siirekli yenilenecektir. Yenilenebilir bir
enerji tiiri olarak tercih edilmesinin sebepleri fosil kaynaklara gére temiz bir kaynak
olmasi, cevreyi kirletmemesi, temiz i¢gme suyu elde edilmesinde kullanimi gibi
avantajlaridir. Her kaynakta oldugu gibi bu enerji sistemlerinin de dezavantajlar
bulunmaktadir. Dalga hareketlerinden enerji liretebilmek i¢in her dalga boyu i¢in yeni bir

cihaz tasarlamak gerekmektedir (Avcei, 2019:21-22).

1.2.5.7.Cekirdek Enerji Kaynaklari
Niikleer yakitlarin atom ¢ekirdeklerinin boliinmesiyle ortaya ¢ikan bir enerji tiirii
olan ¢ekirdek enerji ayni zamanda niikleer enerji olarak da adlandirilmaktadir. Fosil
kaynaklara gore ¢ok gili¢lii bir enerji iiretimine sahiptir. Agir radyoaktif maddelerden
notronlara dogru olan bir bombardimanin ardindan cekirdekler pargalanabilmektedir.

Cekirdek parcalanmasina fisyon adi verilmektedir. Hafif ¢ekirdeklerin birlesmesi,
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kaynasmasina ise flizyon adi verilmektedir. Bu sekilde pargalanarak veya kaynasarak iki
tiirde enerji olusumu gerceklesmektedir. Fisyon tepkimelerine gore fiizyon tepkimeleri
daha giiclii enerji ortaya ¢ikarmaktadir. Anlasilabilirlik agisindan 6rnek vermek gerekirse
flizyon giinesin ¢ekirdegindeki termoniikleer birlesmeler, fisyon ise atom bombasi ve
niikleer santrallerdeki tepkimelerdir. Niikleer enerji asil kullanim amacindan ¢ikip enerji
ihtiyact i¢in kullanilmak yerine atom bombasi gibi tehlike sagan durumlarda tiim
diinyanin yasamim tehdit eden bir duruma gelmektedir (Ubelacker ve Blendinger,
2005:7; Ekici, 2020; Avci, 2019:11). 2. Diinya savasi doneminde duyulan niikleer enerji
veya bagka bir deyisle atomik enerji Japonya’ya (Hirosima ve Nagazaki) atilan atom
bombalar ile ¢ok ciddi etki uyandirmistir. Bu sebeple niikleer enerjinin yanlis alanlarda
kullanimi diinya i¢in tehlike arz etmektedir. Atilan bir bomba ile birlikte saniyeler i¢cinde
tiim canlilar yanabilir, binalar tamamiyla yikilabilir. Enerjinin maruz biraktig1 radyoaktif
maddeler korliik, kanser gibi ciddi etkiler birakmaktadir. Niikleer enerji iiretimi esnasinda
da uranyum olmayan reaktdor maddeleri, sicaklik, sonradan islenebilen uranyum

birlesikleri, radyasyon, atiklar ve par¢alanma iirlinleri ortaya ¢ikmaktadir (Temurgin ve

Aliagaoglu, 2003:26).

Atom ¢ekirdeginin reaksiyonu enerji iretiminden ayr1 farkli sektorlerde
kullanilmaktadir. Ornegin; rontgen 1sinlar ile tipta, sanayide maden aramada ve kalite
kontrol islemlerinde, tarim sektoriinde tohumlar1 radyasyona maruz birakarak mutasyona
ugratip daha verimli iiriin elde etmek i¢in, arkeolojik kazilarda buluntunun yasinin
tespitinde ve daha bircok farkli alanda kullanimi mevcuttur. Calismanin konusu olan
enerji Uretimi icin niikleer santrallerin ihtiyaci olan yeryiiziinde bulunan en 6nemli
kaynaklar uranyum, toryum ve pliitonyumdur. Bunlardan en Onemlisi ise uranyum

elementidir (Giiney, 2018:10).

Cesitli elementlerle birlesmesi sonucu minerallerinin olusmasmni saglayan
uranyum dogada serbest halde bulunmamaktadir. Her tiirlii kayacin ve suyun igerisinde
bulunmaktadir. Yeralt1 su tablasinin {stline kalan yiizey ve yiizeye yakin boliimlerde
mevcut oksidasyon (yiikseltgenme) sartlarinda +6 degerlikli uranyum iceren ikincil
uranyum mineralleri sudaki pH degerinin artmasiyla kolaylikla eriyebilmektedir. Ve
uranil iyonlar1 halinde soliisyona gecerek yeralti sulariyla uzak noktalara tasmabilirler.
Bu tasinma esnasinda uygun rediiksiyon (indirgenme) ile karsilasirlarsa +4 degerlikli

uranyuma indirgenerek Uraninit ve Pitchblende (uranyum oksit iceren maden cevheri)
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olarak ¢dkelir, bunun sonucunda ise uranyum yataklar1 olusumu gergeklesir. Uranyum
yataklarmin olusumunda en onemli etkenin tektonik hareketler oldugu bilinmektedir

(Eroglu ve Sahiner, 2017:2).

1789 yilinda Martin Klaproth tarafindan kesfedilen uranyum, onceden sadece
camlara renk verici olarak kullaniliyorken giinlimiizde agirlikli olarak niikleer enerji
santrallerinde kullanimi ile bilinmektedir (Zararsiz, 2005:4-6). Uranyum niikleer
enerjinin ana malzemesidir ve 15-20 yillik stoklayabilme imkani1 s6z konusudur. Ancak
uranyumun da diger enerji kaynaklarinda oldugu gibi olumsuz taraflar1 bulunmaktadir.
Buna 6rnek vermek gerekirse gevreye yayilim gosteren radyoaktif atiklar en dnemli
riskidir. Sebep oldugu radyoaktif kirlilik hem dogaya hem de insan sagligina ciddi etki
etmektedir. Bir niikleer enerji santralinde 1000 MW (megawatt) elektrik iiretimi i¢in 200
ton Uranyum 235°e ve ¢ok az miktarda pliitonyuma ihtiya¢ duymaktadir. Uranyum 235
ise dogada %0,7 oraninda bulunmaktadir. Uranyum 235 elementinin fazla miktarda
cikarilmasiyla dogaya ciddi zarar verilmesine ve insan sagligini tehdit etmesine sebep
olunur. Uranyum madenlerinde ¢alisan ve maden yataklarina yakin yerlesim yerlerindeki
insanlar bu olumsuz etkilere maruz kalmaktadir. Madende calisan is¢ilerde siklikla
goriilen akciger kanseri elementin etkisini dogrulamaktadir (Kaya, 2012:74; Giiler T. ,
2006:38). Uranyum elementinin yaninda ¢ekirdek enerjisi denilince akla gelen bir diger

enerji kaynagi toryumdur.

1828 yilinda Norvecli mineralog Morten Thrane Esmark tarafindan kesfedilmis
fakat kimyager Johns Jacob Berzelius’un tanimlamasiyla periyodik cetvele eklenmistir
(Eroglu ve Sahiner, 2017:20). Toryum, uranyum gibi niikleer enerji i¢in Onemli
madenlerden birisidir. Uranyum ile benzer olarak toryum da yeryiiziinde serbest bir
sekilde bulunmamaktadir. Monazit, trianit, torit gibi 60 civarinda mineralin igerisinde
bulunmaktadir. Toryumdan enerji iiretmek uranyuma gore daha maliyetli olmakla birlikte
daha uzun islem gerektirmektedir. Baz1 teknolojik islemlerin ardindan enerji liretimi i¢in
kullanilmaktadir. Toryumun enerji iretimi disinda kullamildigi baska sektor
olmamasindan otiirii diinyada sadece toryum cevheri ¢ikarilmak iizere ¢alisan maden

yataklar1 bulunmamaktadir (Temurgin ve Aliagaoglu, 2003:31; Y1ldiz,2017:71).

Tiirkiye’de mevcut olan toryum rezervi diinya siralamasinda 6nemli bir yere

sahiptir. Fakat toryum kullanilarak enerji elde edebilmek icin gerekli olan teknolojik
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imkanlar maliyetli olacag: i¢in mevcut toryum rezervlerinin 6nemi simdilik g6z 6niinde
degildir. Toryum atom ¢ekirdeklerinin dogrudan kullanilmasiyla niikleer enerji
iretilmemektedir. Bahsedildigi gibi bazi islemlerin ardindan enerji iiretiminde
kullanilmaktadir. ABD’nin de aralarinda bulundugu birgok tilke tarafindan maliyetlerinin
yiiksek olmast sebebiyle bu yontemin uygulamasi birakilmistir. Ekonomik bulunmamasi
sebebiyle glinlimiizde yalnizca toryumla calisan bir niikleer santral bulunmamaktadir

(Giiler T. , 2006:46; Eroglu ve Sahiner, 2017:22).

1.3.Yenilenemeyen Enerji Kaynaklarinin Kullaniminin Cevresel Etkileri

Diinyanin enerji ihtiyacinin gilinlimiizde hala biiyiikk c¢ogunlugunun fosil
kaynaklardan karsilanmasi, insanlarin heniiz yenilenebilir enerjiye bazi teknolojik veya
ekonomik imkanlar sebebiyle tam olarak baglanamamasi diinyanin, atmosferin olumsuz
durumlarla karsilasmaya devam etmesi demektir. Insanligin yenilenebilir enerjiye
yonelmesinin sebeplerinin basinda gelen fosil kaynaklarin ve niikleer kaynaklarin
cevreye verdigi zararlar yadsinamaz derecede biiyliktiir. Verilen zararin gz ardi edilmesi,
dikkatsiz ve gereksiz bir bigcimde yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullanimi diinyada
gelecekte yasayacak olan canlilarin hayatinda ciddi olumsuzluklar doguracaktir

(Torunoglu, 2015:97).

Fosil yakitlarin kullanilmasi sonucunda atmosfere salinan zararli gazlar
atmosferde hava yogunlugunun dengesini bozmaktadir. Bunun sonucu olarak asit
yagmurlari, kiiresel 1sinma, iklim degisiklikleri, hava kirliligi gibi birgok olumsuz durum
ortaya ¢ikmaktadir. Zararli gazlarin emisyon orani, fosil kaynak tiiketimi ile orantili bir
sekilde artmaktadir. Atmosfere yiikselen gazlari zamanla yagmur, kar, sis gibi doga
olaylariyla yeryiiziine inmesi durumu asit yagmurlarin1 olusturmaktadir. Olusan asit
yagmurlarindan en ¢ok etkilenen ormanlar ve tarimsal alanlardir. Diinyanin, doganin ve
atmosferin daha fazla tahribata ugramamas: i¢in fosil kaynak kullaniminin en aza
indirilmesi, insanlarin ihtiya¢ duydugu enerji i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelmesi gerekmektedir (Basol, 2021:37-38). Mevsimlerin kaymasi, tarim alanlarinin
elverissiz olmasi, hava sicakliklarinin gerekenden yiiksek olmasi, bir tarafta yiiksek
sicaklik-kuraklikla miicadele edilirken diinyanin bagka bdlgelerinde sel-su baskini,
heyelan gibi olaylarin gergeklesmesi kiiresel 1sinma, asit yagmurlari, hava kirliligi

sebebiyle olmaktadir.
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Fosil kaynaklarin CO2 ve diger zararli gazlarin salimmindan dolay1 g¢evreye
verdigi zararlar giiniimiizde her alanda konusulmaktadir. Fosil kaynaklarin yaninda
cevreye ve insanlara ciddi zararlar verebilecek olan bir diger kaynak ise niikleer enerji

kaynaklaridir.

Niikleer enerji kaynaklarinin (uranyum, toryum, pliitonyum) kullanilmasiyla
enerji iireten niikleer tesislerden gevreye radyasyon yayilimi ger¢eklesmektedir. Niikleer
atiklarin ¢cevreye yayilimi kati, sivi ve gaz olarak ayrilmaktadir. Kati atiklar, kagit, plastik,
cam filtreleri; siv1 atiklar, doseme ve tank yikama sulari, laboratuvar, ¢amasirhane su
atiklar1, dekontaminasyon atiklar1 vb.; gaz olarak atiklar ise reaktdr bacasindan salinan
gazlar olarak aciklanabilir (Kaya, 2012:74-75). Niikleer santraller diger santrallere
nazaran daha az arazi alanina ihtiya¢ duyar ve daha yiiksek enerji iiretimi saglamaktadir.
Bu bakimdan avantajli gibi goriinse de niikleer enerji santrallerinde uranyum madeni
cikarilmasi icin ¢ok fazla arazi islenmesi gerekir ve bunun sonucunda yiiksek miktarda
atik meydana gelmektedir. Bir baska olumsuz yani ise hem insanliga hem de c¢evreye
tehlike arz eden bir kaynak tiiriidiir. Bu tehlike insan giiciiniin 6niine gegemeyecegi
biiyiikliikte ve hatta insanlari, binalar1 yok edecek derecede yiiksek bir giigtiir. Ornegin
1957 yilinda Vindscale Pile santralin (Ingiltere)’de meydana gelen bir kaza sonucunda
santral yanmis ve 200 km? bir alan1 etkilemistir. Bir baska kaza ise herkesin bildigi
Cernobil niikleer santral kazasidir. Bu kaza sonucunda 3200 kisi hayatin1 kaybetmis, 50
km yarigapli bir bolgede yasayan 150 bini agkin insan bolgeden tahliye edilmistir.
Tiirkiye’nin Karadeniz Bolgesi de bu kazadan etkilenen alanlardan birisidir (Temurgin ve

Aliagaoglu, 2003:28).

1.4.Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Kullaniminin Cevresel Etkileri

Insanlarin  enerji ihtiyaglarmin biiyilkk ¢ogunlugunu fosil kaynaklardan
karsilamakta olduguna daha once deginilmisti. 1973 yilinda karsilasilan petrol krizi
sonrasinda kaynaklarda kitlik ve enerji arzinda sorun yasanmasinin ardindan insanlar,
ortaya ¢ikabilecek benzer bir soruna kars1 onlem almak isteyip, enerji tiiketiminde sorun
yasamamak i¢in yenilenemeyen enerji kaynaklarina alternatif olarak yenilenebilir enerjiyi
hayatlarinda bulundurarak enerji ¢esitliligini arttirmak istemislerdir. Hem kaynak
giivenligi agisindan hem de diinyanin saglikli bir gelecege sahip olabilmesi acisindan

yenilenebilir enerjiye yonelim artmistir (Basol, 2021:37).
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Senpinar ve Gengoglu (2006), calismalarinda fosil kaynaklarin rezervlerinin
diinya enerji ihtiyacini uzun yillar karsilayamayacagi hatta petrol 6zelinde 50 yila kadar
rezervlerin enerji ihtiyaci karsisinda yetersiz kalacagi belirtilmistir. Rezerv sonunun ve
kithgmin yaklagsmasmin yaninda, fosil kaynaklardan enerji doniistimiinii kullanarak
atmosfere salinan gazlarin, hava kirliligi, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve buzullarin
erimesi gibi bir¢ok olumsuzlugun birbiriyle baglantili olarak diinyay1 sarmasinin 6niine
gegmek umuduyla yenilenebilir enerjiye yoOnelimin zorunlu hale geldigi de

vurgulanmistir.

Calismanin yenilenebilir enerji ve yenilenemeyen enerji kaynaklar1 bagliklarinin
her birinde deginildigi gibi atmosfere birakilan CO», zararli gazlar ve radyasyon gibi
radyoaktif dalgalarin beraberinde daha bir¢ok zararli etkiye sebep olan yenilenemeyen
enerji kaynaklarmin alternatifi olan yenilenebilir enerji kaynaklarimin avantajlar
olumsuzluklara kars1 timit vericidir. Genel olarak tiim yenilenebilir enerji kaynaklar
hava-gevre kirliligi, iklim degisikligi, kiiresel 1sinma, ozon tabakasinin incelmesi gibi
sorunlarla miicadelede etkin rol oynamakta ve bu noktada diinyaya ve insanliga avantaj

saglamaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin c¢evreye olumsuz etkileri de bulunmaktadir.
Santral kurulumlarinin bulundugu ortamlarda giiriiltii kirliligi, ¢evrede fazla alan
kaplamasi ve gbze hos goriinmemesi gibi olumsuz yanlar1 bulunmaktadir. Fakat bunlar
yenilenemeyen enerji kaynaklarmin sebep oldugu zararlarin yaninda goz ardi edilebilir
zararlardir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin olumsuz denilebilecek bir 6zelligi de fosil
kaynaklara gore yiliksek maliyet gerektirmesidir. Enerji iiretim maliyeti, santral kurulumu,
santrale uygun yer se¢imi arastirmasi gibi bircok mesakkatli siire¢ sebebiyle insanlarin
enerji ihtiyacin1 fosil kaynaklardan karsilama egilimine girmesine sebep olmaktadir.
Fakat deginildigi gibi diinyanin saglikli yasam alanimmi kaybetmemesi hususunda
yenilenebilir enerjinin  maliyetlerinin  disiiriilmeye ¢alisilmast  ve teknolojinin
gelistirilmesiyle birlikte insanligin yenilenebilir enerjiye yonelmesi gerekmektedir
(Siislii, 2021:23-24). Oncelikle giines enerjisine bakildiginda enerji iiretiminin
gerceklesmesi i¢in kurulan santraller panellerin yerlestirilmesiyle islemektedir. Paneller
cok biiyiik bir alan kaplamaktadir. Hem alan olarak genis bir yer kaplayarak arazinin
bagka tiirlii kullanimin1 engellemekte hem de goriintii olarak bir kirlilik yaratabilmektedir.

(Ataman, 2007:106). Hidroelektrik santrallerinin kurulum asamasinda da akarsu
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yataklarinda ve ormanlarda tahribata neden oldugu bilinmektedir. Arazi kullanim
yapisinda degisiklik olugmasina, insanlarin topraklarini terk etmesine sebep olmaktadir.
Ayrica olusan su rezervuarlari sebebiyle toprak kayiplarinin olusmasi jeolojik dengenin
bozulmasina da sebebiyet vermektedir (Suslii, 2021:24; Kumbur vd., 2005). Akarsularda
akig diizeninin bozulmasina bagh olarak yasayan canlilarin yasamina etki etmesi, tarihi
ve kiiltiirel bolgelerin sular altinda kalmasi gibi nedenlerle olumsuzluklara sebep
olmaktadir. HES alanlarinin tercihinde tiim bu etkenlerin gz 6niine alinarak yer se¢imi
yapilmasi gerekmektedir (Bilge, 2021:16). Riizgar enerjisi santrallerinde ise dogaya zarar
veren herhangi bir attk bulunmamaktadir. Bir dezavantaj olarak tiirbinlerin
biiyiikliigiinden kaynakli olarak ¢ok genis arazi kullanimi gerektirdigine dair fikirler
olugmaktadir. Fakat tiirbinlerin arazi ylizeyinde herhangi bir islevi olmadigi icin tiirbin
direklerinin aralarinda, bolgesinde santrale zarar verilmeyecek sekilde tarim ve
hayvancilik yapilabilmektedir (Ataman, 2007:117). Fakat ¢evresindeki yerleskelerden
rlizgar tiirbinlerinin giiriiltiisline dair sikayetler bildirilmektedir. Bu sorunun santrallerin
teknolojisinin  gelistirilmesiyle gelecekte halledilebilecegi diistiniilmektedir. Canli
yasamina etkisi tizerine ise, Thaker vd. (2018) yaptiklari ¢alismada riizgar tiirbinlerinin
cevresinde bulunan yirtict kus tiirlerinin sayisinda bir azalma olmasindan kaynakli
bolgede yirtict kuslarin av olarak gordiigii kertenkele sayisinda bir artis oldugu tespit
edilmistir. Tiirbin bulunmayan bélgeye gore bulunan bolgelerde kertenkelenin
yogunlugunun daha fazla oldugu anlasilmistir. Riizgar tiirbinlerinin bulundugu
bolgelerde kus tiirlerinin 6liimiine sebep oldugu ve popiilasyonu etkiledigi bilinmektedir.
Bunun yaninda tiirbinlerin yiiksekliginin de etkisiyle bolgedeki sinyal vericilerle alicilar
arasinda bir uyusmazlik yarattigi, radyo, televizyon sinyallerinde, havacilik ve denizcilik
haberlesmesinde olumsuz etkisi oldugu bilinmektedir (Bilge, 2021:8). Jeotermal enerji
ise ne kadar temiz bir kaynak olarak bilinip tercih edilse de akigkanin icerisinde
barindirdig: bor atilacagi suyun yiizeyinde kirlenme yapacaktir. Ayrica jeotermal kaynagi
olan sivinin agindirma, paslanma ¢iliriime gibi durumlara sebebiyet verdigi bilinmektedir.
Bu sebeple jeotermal kaynaklar kullanim dmriinii tamamladiktan sonra temiz bir enerji
olarak kalmasi agisindan ¢evreye salinmak yerine yeraltina geri gonderilmektedir. Bu
isleme “reenjeksiyon” adi verilmektedir. Bircok iilkede bu durum yasal olarak zorunlu
hale getirilmistir (TUSIAD, 1998:123). Dikkatsiz calisiimasi durumunda ise yeralt: su

kaynaklarmin tiiketimine sebep olmasi s6z konusu olmaktadir. (Siislii, 2021:24). Dalga
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enerjisi lizerine yapilan santrallerde su yiizeyinin ¢ok fazla kaplanmasi deniz canliliina
etki edebilecegi gibi kiy1 seridine yakinlik ses kirliligi yaratabilir. Bu konuda yilizeyin
cogunlugunun kaplanmamasi, ses yalitimina uygun bir teknoloji gelistirilmesi konularina
dikkat edilmelidir. Denizdeki canlilarin hayatini etkilemeyecek sekilde ve cevreye
goriintii ve giiriiltii kirliligi olusturmayacak sekilde yer tercihi yapilmalidir (Ataman,
2007:155).

Yenilenebilir enerji kaynaklarmin ¢evresel etkilerine bakildiginda avantajlari
dezavantajlarindan daha kritik konular olmasinin yaninda dezavantajlariin dikkat
edilmesi, gelisen teknoloji ve dogru yer se¢imi gibi yollarla halledilebilecegi

goriilmektedir.

Ulkelerin ve bireylerin gelisme ile ilgili olan rekabeti daha gok enerji tiiketimine
yol agmaktadir. Giin gectikce artan enerji ihtiyacinin yenilenebilir enerji ile
karsilanmasina yonelik politikalar ile daha temiz bir enerji dongiisii olusturulmaktadir.
Artan teknolojik gelismeler ile birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarmin kisitl tiretim
alanlarinin daha da genisletilmesine dair 6ngdriiler bulunmaktadir (Citak ve Kiling Pala,
2016:85). Son yillarda daha ¢ok goz Oniine gelen elektrikli otomobiller akaryakitta fosil

kaynaklara olan ihtiyacin azalmasi ile ilgili bir adim sayilabilir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin fosil kaynaklar gibi kullanimindan sonra atik
birakmak, havaya zararli salinim yapmak gibi dezavantajlari olmamasindan dolay
ozellikle ¢evre dostu bireyler ve kurumlar basta olmak {izere iilkeler ve bireyler tarafindan
tercih edilme potansiyeli artmigtir. Ihtiyag duyulan enerjinin kaynak kullanimi
yenilenebilir, temiz enerjiye yoneltilerek gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya

birakmak mumkun olacaktir.

1.5.Enerji Piyasasi ve Enerji Politikalari
Gilinlimiizde kullanilan enerjinin biiyiik cogunlugu daha 6nce de deginildigi gibi
fosil kaynaklardan karsilanmaktadir. Fosil kaynak rezervlerinin azalmasi ile birlikte
kiymetli hale gelmekte ve fiyati artmaktadir. Fosil kaynaklara duyulan ihtiya¢ ve bu
kaynaklarin rezervlerinin azalmasi fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir. Bu durum bir mal
veya hizmetin talebinin artmasiyla fiyatlarmin yiikselmesi veya arz miktarinin

azalmastyla fiyatlarinin ylikselmesine verilebilecek bir drnektir.
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Gecmiste yasanan petrol krizlerinde arz sorunu yasanmasinin ve kiiresel 1sinma
gibi diinyanin gelecegine ve gelecek nesillerin yasantisina etki edecek olan olumsuz
durumlar insanlarin enerjiye bakis agisinda degisiklik saglamistir. Fosil kaynaklarin
kithgindan séz edilirken tekrardan eski kriz donemlerinin yasanmamasi agisindan
alternatif olarak yenilenebilir enerji sektdriine yonelim olmustur. Bu yonelim 6zellikle
Kyoto Protokolii ve Paris iklim Anlagmasi sonucunda artmuistir. Bu konuda sadece
devletlerin ve sirketlerin degil, hane halkinin da yenilenebilir enerjiye yonelik kararlar
almasi1 s6z konusudur. Her {ilkenin hatta her insanin atmosfere salinan karbondioksit ve
diger zararl1 gazlara sebebiyet verme oranini diisiirmesi diinyanin gelecegi icin giizel bir

adim sayilabilir.

Enerji politikas1 temel anlamda enerji, ekonomi ve teknoloji alaninda alinan
kararlar ile olusan bir kurumsal yapidan ibarettir. Bu politikalarda kisa donem i¢in arz-
talep dengesini saglamak Onem arz ederken uzun donemde planlama faaliyetleri
gerceklestirilmektedir (Bayrag, 2009:118). Diinya niifusunun her gecen yil artmasiyla
birlikte ihtiya¢ duyulan enerji miktar1 da artmaktadir. Yeni gelisen teknolojilerle bu
ihtiyaglar daha da artmaktadir. Fakat gelisen yeni teknolojilerle enerji politikalari
gelistirilebilir. Bunun yaninda enerji verimliliginin arttirtlmasi ile ilgili politikalarin da
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu durum gelismis ilkeler i¢in daha kolaydir. Gelismis
iilkeler gelismekte olan veya az gelismis iilkelere gore daha az enerji girdisi ile bu
tilkelerle ayn1 gayri safi yurtigi hasilay: elde edebilmektedir. Gelismekte olan iilkeler ise
enerji politikalarini, sanayi ve ulastirma politikalar1 ile uyumlu bir sekilde olusturarak
enerji verimliligini yiikseltmeyi ve bunu siirdiirmeyi hedeflemelidir. Boylece artan enerji

talebine kars1 bir planlama yapilmis olacaktir (Altiirk, 2017:7).

Diinyada politikalar neticesinde yeni teknolojiler gelismekte ve bu teknolojilerde
cevreye dair ilk ornekler 1970’11 yillarda kirliligi kontrol etmek iizerine olmustur. Bu
caligmalarda kirlilige sebep olan etkenlerin dogaya atilmadan 6nce engellenmesi veya
azaltilmasinin saglanmasi amaclanmistir. 1980’11 yillarin basinda ise iiretim siirecine dair
her asamada cevre ve enerji verimliliklerini arttirmaya yarayacak tasarimlar
gelistirilmistir. 80°1i yillarin sonunda ¢evre politikalar1 endiistriyel cevrebilimi ile
bigimlendirilmis yani iiretim sisteminin madde ve enerji akisinin incelenmesi ve atiklarin
girdi olarak kaydedilmesi iizerinde durulmustur. 1990’hh yillarda ¢evre yonetim

fonksiyonlara toplam kalite yaklasimi dahil edilmistir. Cagdas bir ¢evre politikasi,
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tiretimlerde atik Onlemesi ve temiz iiretim ilke edinilmigtir. 1992 yilinda Rio de
Janerio’da gerceklestirilen “Cevre ve Kalkinma Konferans1” ve “Avrupa Birligi 5. Cevre
Eylem Programi1” siirdiiriilebilirlik iizerine odaklanilmis ve enerji sektorii diger sektorlere
gore On planda tutulmustur. Bu programlar sonucunda alinan kararlar ise iklim
degisikligi, asit etkisi ve hava kalitesi, gliriiltii kirliligi, atiklarin yonetimi, ¢evresel riskler

olarak ifade edilebilir (Ozyurt ve Dénmez, 2005:1).

64



IKINCi BOLUM
KARBON EMISYONLARI VE iKLIM DEGISIKLiGi
Atmosferin diinyada yiizeye yakin yerlerde sicakligin normal seyrini agmasi ve
yiiksek sicaklik seyretmesi kiiresel 1sinmanin bir gostergesidir. Bu durum bazen dogal
sebeplerden bazi durumlarda ise insanlardan kaynakli olarak gergeklesmektedir (Aksay
vd., 2005:31). En 6nemli etkenin ise insan oldugu bilinmektedir. Giiniimiizde enerji
talebinin artmastyla birlikte kullanilan fosil yakitlardan dolay1 atmosferde karbondioksit
miktarinda yogunluk olusmaktadir. Sanayi iiretim siirecinde kullanilan fosil yakitlar
sebebiyle atmosferde CO2 miktar1 artmaktadir. Atmosferde olusan bu CO2 yogunlugu

kiiresel 1sinmanin en temel nedenlerindendir (Dam, 2014:46-47).

Kiiresel 1sinma ve kiiresel 1sinmanin etkisiyle iklim degisikliklerinin meydana
gelmesiyle ulusal ve uluslararasi alanlarda bu konuda birtakim kararlar ile 6nlemler
alinmaya baslanmustir. Ik uluslararasi adim olarak 1972 yilinda Birlesmis Milletler
tarafindan diizenlenen konferans kabul edilebilir. Iklim degisikligiyle ilgili konferanslarin
diizenlenmesiyle konu tam olarak diinya giindemine taginmigtir. Siirecin baslamasiyla
birlikte 1988 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi ve Diinya Meteorolojisi
Orgiiti'niin  destek vermesiyle “Intergovernmental Panel on Climate Change”
(Hiikiimetler aras1 1klim Degisikligi Paneli (IPCC)) kurulmustur. Bu panel 1990, 1995,
2001 ve 2007 yillarinda gergeklesmistir. 1990 yilinda yayinlanan rapor ile birlikte iklim
degisikligi bilimsel olarak ag¢iklanmistir. 1992 yilinda gerg¢eklesen Rio Zirvesi’nde
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kabul edilerek énemli bir adim
atilmig, 1994 yilinda yiriirligii girmistir. 1997°de Kyoto’ da hazirlanan Protokol ile
diinya genelinde iilkelerin gelismislik diizeylerine gore sera gazi emisyon miktarlarinin
belirli seviyelere c¢ekilmesi lizerine kararlar verilmistir. 14 Subat 2005 yilinda Kyoto
Protokolii’niin yiiriirliige girmesiyle birlikte sera gaz1 emisyon miktarlarina kisitlamalar
getirilmistir (Mercan ve Karakaya, 2013:124-125). Kyoto protokolii sonrasinda iilkelerin
bir araya gelerek kiiresel 1sinmanin 6niine gegebilmek adina atilan adimlara bir zemin
olusturulamamistir. 2015 yilinda Paris iklim zirvesinde imzalanan anlagma ile 195
iilkenin vermis oldugu taahhiitler kabul edilmistir. Paris iklim anlagmasi, iklim

degisikliginin Oniine gecebilmek icin iilkelerin taahhiit ettikleri karbon salinim
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miktarlarinin diigmesini, diinya 1sinmasinin 2°C nin altinda miimkiin oldugunca 1,5°C

dolaylarinda tutmayi amaglamaktadir (Karakaya, 2016: 2-3).

Kiiresel 1sinmaya karsi 6nlem almak ve iklim degisikliginden kaynakli olusacak
sonuglart en aza indirebilmek i¢in sera gazi emisyonlarinin énemli Olgiide azaltilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in alinmasi gereken oOnlemler arasinda CO; yakalama ve
depolama (CCS) islemi bulunmaktadir. Bu yontemle 2050 yilina kadar uygulanmasi
gereken CO; azaltmanin %20 oraninda saglanabilecegi diisiiniilmektedir (CO2GeoNet).

2.1.1klim Degisikligi

Diinyaya ve canlilara zarar vermekte dnde gelen varligin insan oldugu giindelik
yasamda vurgulanmaktadir. Kiiresel 1sinmaya sebep olan en biiyiik etkenlerden birinin
de insan niifusu ve niifusla birlikte artan enerji ihtiyact ve bunun dogurdugu sanayi ve

enerji sektorli olduguna deginilmisti.

Dogal iklim degisikliginin yani sira, enerji kullanimi, arazi kullanimi ve arazi
kullaniminda meydana gelen degisiklikler, insanlarin yasam tarzi ve liretim-tiikketimin
bir sonucu olarak insanlardan kaynakli bir iklim degisikligi meydana gelmektedir
(IPCC, 2023:10). Insanlar hayatim siirdiiriirken yapmus olduklar1 faaliyetlerle dogal
iklim degisikligi siirecine hiz kazandirarak kiiresel bir iklim degisikligine sebep
olmaktadir. IPCC tarafindan 1990 yilinda yayinlanan rapor ile de iklim degisikligi
bilimsel olarak da tanimlanmistir. Ulkeler acisindan iklim degisikligi onemli bir sorun
olarak goriilmezken iklim degisikliginin etkileri tiim diinyay1 sarmaktadir. Bolgesel
olarak kuraklik, orman yanginlari, buzullarin erimesi ile deniz sularinin yiikselmesi,
fazla yagis ile gelen sel-su baskinlari tiim diinyayi etkileyebilecek dogal afetlerdir (Akin,
2006:31; Demirbas ve Aydin, 2020:164). Eger insanlar bu zamana kadar yaptiklar
faaliyetleri uygulamaya devam ederlerse tiim diinya 6nii alinamaz bir iklim degisikligi
ile kars1 karsiya kalacaktir. Doganin ugradigi tahrip, ozon tabakasinin incelmesi ve
kiiresel sicaklik diizeyinde artis yasanmasi sadece hayvanlarin ve bitkilerin degil
insanlarinda yasamini olumsuz etkileyecek ve yasamsal faaliyetlerin siirdiirtilmesinin

zorlasacag bir siirece girilecektir (Oztiirk , 2002:48).

Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi’ne taraf olan iilkeler
tarafindan kabul edilen ve imzalanan Paris Tklim Anlasmasi ile devletlerin iistiine diisen

ylkiimliligl yerine getirmesiyle kiiresel 1sinmanin olumsuz etkilerinin Oniine
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gecilmeye calisilmistir. Hiikiimetler aras1 iklim Degisikligi Paneli’nde kiiresel sicakligin
2100 yilina kadar 4 derece daha yiikselecegi ongoriilmiistiir. Bunun 6niine gegebilmek
icin bahsedilen devlet yiikiimliiliiklerinin en &nemlisi Paris Iklim Anlasmasi’nin 2.
Maddesi’nde bulunan sanayilesmenin oncesindeki seviyeye gore 2°C altinda tutulmasini
miimkiin kilmak amag olarak goriilmektedir. iklim degisikligine kars1 direng saglanmasi
ve emisyonun diisiik tutulmasiyla kalkinma desteklenecektir. Ayrica iklim degisikligi ve
kiiresel 1sinmaya biiyiik etki eden fosil yakit kullaniminin en aza indirilerek yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonlendirilmesi amaglanmistir (Kaya, 2020:182; United Nations,
2015:3).

Sera gazi emisyonunun en yiiksek kaynagi enerji sektdrii iken Paris iklim
Anlasmasi ile tilkelerin yerine getirmesi gereken gorevlerle birlikte emisyon oraninin
artmasina sebep olan yenilenemeyen enerji kaynaklarinin kullaniminin azaltilarak

yenilenebilir enerjiye yonelim saglanmaya ¢aligiimistir.

2.2. Diisiik Karbonlu Ekonomiye Gecis (Kyoto Protokolii-Paris Anlagmasi)

Diinyanin atmosferle birlikte bitki serasina benzetilmesi kiiresel 1sinmanin
aciklanmasinda faydali bir yontem olabilir. Bitki seralarinda cam veya seffaf naylonla
kaplanan alanda 6zellikle kis donemlerinde giinesten gelen 1sinlarin serada tutulmasiyla
sera i¢indeki bitkilerin soguktan zarar gormesi, donmasi veya tahribata ugramasi
onlenmis olur. Atmosfer de ayni sekilde bulutsuz giinlerde gelen giines 1sinlarini
yeryiiziine gegirir ve atmosferi gegen giines 1s1nlar1 yerkiire tarafindan emilir. Yerkiirenin
emdigi bu iginlar diinya yiizeyinin isinmasina sebep olmaktadir (Tiirkes, 2008:30).
Atmosferin 1s1y1 yeryliziinde tutmasi ve 1sinmasina sebep olmasina sera etkisi denir.
Sanayilesmenin artmasi ve niifusun hizla arttigi 1950’1 yillardan beri insanlardan
kaynakli atmosfere salinan gaz (karbondioksit, metan gazi, azot) miktar1 artmistir. Bu
gazlarin yeryliziine salinmasi ile birlikte asir1 sera etkisi olugsmakta ve yeryliziiniin
sicaklig1 artmaktadir. Sera gazlari olarak bilinen bu gazlar normal siirecte yeryiiziinde
thtiya¢ duyulan sicakligi ve iklimin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Eger sera gazlar
atmosferde bulunmasaydi diinya sicakligi ortalamasmin giinlimiiziin 33 °C altinda
olacakti. Ilerleyen teknoloji, niifus artig1, sanayilesme ve asir1 yakit tiiketimi ile atmosfere
salinan insan kaynakli sera gazlarinin artmasi sonucu ozon tabakasi incelmis olup
diinyanin sicakligr artmaya devam etmektedir. Isinmanin etkileri sadece sicakliklarin

artmas1 olarak diisiiniilemez. Diinyanin baz1 bdlgelerinde artan sicakliklarla orman
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yanginlarinin artmasi ve ormanlarin yok olmasi, ¢ollesmenin ilerlemesi gibi olumsuz
etkilerin yaninda diinyanin baska bolgelerinde de asir1 yagis alarak sel ve erozyon gibi

dogal afetlerin meydana gelmesine sebep olmaktadir (Akin, 2006:30-31).

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin Oniine gecilmesi i¢in adimlar atilarak
olusan ve 2005 yilinda yiiriirliige giren Kyoto Protokolii’ne Tiirkiye de katilmistir. Fakat
Kyoto Protokolii’ne dahil edilen iilkelerin hepsinin karbon salinimini en aza indirme
yiikiimliiliigi bulunmamaktadir (Bayramoglu ve Yurtkur, 2016:32). Tiirkiye 1997 yilinda
kabul edilen Kyoto Protokolii’niin Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi'ne (BMIDCS) dahil olmadigi igin taraflarin sayisallastirilmis sera gazi
emisyon azaltim miktarinin belirlenmesi ve yiikiimliiliiklerin verilmesinde mevcut listeye
dahil edilmemistir. Bu sebeple Tiirkiye sera gazi emisyonu azaltimindan sorumlu
degildir. Tirkiye g¢evre kirliliginin 6nlenmesi i¢in yiikiimliiliiklerini yerine getirme
taahhiidii verirken protokolde anlasan ve BMIDCS’nde bulunan gelismis iilkeler karbon
saliniminin azaltilmasi goérevini stlenen ilkelerdir (Tiirkiye Cumbhuriyeti Disisleri

Bakanligi).

TUIK verilerene gore; 1990-2021 yillar1 arasinda sera gazi envanter sonuglart

sektorlere gore belirlenen veriler Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12: Sektorlere Gore Sera Gazi Emisyon Miktarlar: (Milyon ton CO: esdegeri)

Toplam Enerji Endiistriyel Is. ve = Tarinm Atik

Emisyon Uriin Kullanim
1990 219,5 1395 229 46,1 11,1
2000 298,9 216,0 @ 26,2 42,3 14,3
2010 398,8 2879 491 44,4 17,4
2015 475,0 342,0 @ 59,7 56,1 17,1
2016 501,1 361,7 63,8 58,9 16,7
2017 528,6 3824 | 66,6 63,3 16,3
2018 523,1 3734 67,7 65,3 16,6
2019 508,7 365,6 59,0 68,0 16,1
2020 524,0 366,6 68,0 73,2 16,3
2021 564,4 4025 751 72,1 14,7
1990-2021 Degisim (%) 157,1 188,4  228,7 56,5 32,6
2020-2021 Degisim (%) 7,7 9,8 10,6 -1,5 -9,9

Kaynak: TUIK, 2023

Verilere gore, 2021 yili sera gazi emisyonu 564,4 milyon ton (Mt) CO2
esdegeri (esd.) olarak hesaplanmistir. 2020 yili degerine gore %7,7 oraninda artan
2021 yil1 sera gaz1 emisyonunun 402,5 Mt CO> (esd.) enerji sektoriine aittir. 2021 yil1
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emisyon miktarinin sektore dagilimi ve hangi gazi ka¢ oraninda barindirdig: asagida

yer alan Grafik 14’te sunulmustur.

Grafik 14: Sektorlere gore Sera Gazi Emisyon Oram 2021

2021 (564,4 Mt CO2 Esdegeri)

= Enerji = Endiistriyel islemler ve tiriin kullanimi = Tarim Atk

Kaynak: TUIK, 2023

Grafik 14’teki oranlara bakildiginda en yiiksek emisyon orant %71,3 ile enerji

sektoriine aittir. Bu oranin yiiksekligi ve kiiresel 1sinma {izerinde enerji sektorii ve

sanayinin etkisine yukarida deginilmistir. Sera gaz1 emisyonuna en az etki eden sektor ise

%2,6 oran ile atik iglemleridir. Sera gazi emisyonunun 2021 yilinda gazlara gore oraninin

dagilis1 da asagida yer alan Grafik 15°te gosterilmektedir.

Grafik 15: Gazlara Gore Sera Gazi Emisyon Oram (2021)

2021 (564,4 Mt CO2 Esdegeri)

"

= Karbondioksit (CO2) = Metan (CH4)
= Diazotmonoksit(N20) = Florlu Gazlar

Kaynak: TUIK, 2023
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Grafik 15’e gore sera gazi emisyonlarinin %80,2 oraninda biiyiik bir bolimiinii
CO2 olusturmaktadir. Sera gazinda en az bulunan gazlar florlu gazlar olarak

gorilmektedir.

Kiiresel 1sinmaya sebep olan sera gazi emisyonunun artisinda yiiksek oranda CO
bulunmasinin ve kiiresel 1sinmada atmosfere gerek insan kaynakli gerekse dogal

yollardan salinimi gerceklesen CO; ciddi bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
2.3.  iklim Finansmam

BMIDCS tarafindan yapilan tanima gore iklim finansmani “iklim degisikligini ele
alacak olan hafifletme ve uyum eylemlerine destek vermeyi amaglayan kamu, 6zel ve
alternatif finansman kaynaklarindan saglanan yerel ulusal ve ulusotesi finansmandir.”
Iklim finansmani, diinyada diisik karbonlu bir ekonomi olusturmak, sera gazi
konsantrasyonlarini azaltmak ve iilkelerin iklim degisikligine kars1 daha direncli hale
gelebilmeleri i¢in hem hiikiimet ve sirketlerin hem de hane halkinin tistlenmeleri gereken

yatirim kanallariyla ilgilenmektedir (Hong vd.,2020:1011).
Buchner vd. (2011), tarafindan yapilan ¢alismada iklim finansmanina dair tanimin

siirekli degistigine deginilmis ve iklim finansmaninin bazi durumlar icine aldigi

belirtilmistir. Bu durumlar su sekilde siralanmaistir:

e AR-GE ve kapasite gelistirme de dahil olmak iizere azaltim ve uyum
faaliyetleri i¢in diisiik karbonlu ve mali destekli iklime dayali bir
kalkinmaya geg¢is gergeklestirebilmek i¢in ugrasmak

e Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere finansal akislar (Kuzey-
Giiney)

e Gelismekte olan iilkeler arasinda birbirine finansal akis (Giiney-Giiney)

e Gelismis iilkelerden gelismis iilkelere finansal akis (Kuzey-Kuzey)

e Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yerel iklim finansmani1 akislar

e Genel, 6zel ve genel-6zel akiglar

e Artan maliyet ve yatinm sermayesi: Artimli maliyetin anlagilmasi
akislarin kaynagimin belirlenmesinde yardimci etkendir. Nihai olarak
harcamalarin en biiyiik boliimii ise yatirim maliyetlerinden olusmaktadir.
Artan maliyetler daha az maliyetle daha fazla kirletici segenek ile daha

fazla maliyetli ama daha az kirletici, ¢evre dostu alternatif arasindaki farki
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kargilamak icin saglanan finansal kaynaklar1 ifade etmektedir. Yatirim
sermayesi ise hafifletme ve uyum projelerine geri 6denmesi gereken somut
yatirimlari ifade etmektedir.)
e Harekete gecirilen uluslararasi yatirimlarin diizeyine ve iilkelerin
bulunduklar1 katkiy1 yansitan briit ve net akislar.
2.3.1. iklim Finansmanmna Yénelik Cok Tarafh Kanallar

2.3.1.1. Kiiresel Cevre Fonu

Diinyanin karsi karsiya kaldigi kiiresel iklim sorunuyla miicadele etmek igin
gelismekte olan iilkelere destek saglamak amaciyla Diinya Bankasi (DB) ve Birlesmis
Milletler (BM) tarafindan 1991 yilinda kurulmus olan Kiiresel Cevre Fonu (Global
Environment Facility) “GEF” kisaltmasiyla bilinmektedir (Duru, 2009:80). Fon, ¢evrenin
korunmastyla alakali projelerin desteklenmesini saglayan bagimsiz bir kurulugtur. Fonun
finansman1 mali olarak kaynak saglayan lilkelerin destegiyle olusmaktadir (Escarus,
2021). Bu finansman uluslararasi ¢evre sozlesmelerinin ve anlagsmalarinin amaglarini
karsilamak i¢in gelismekte olan iilkeler ve ekonomileri gegis siirecinde olan lilkelere

sunulmaktadir (GEF).

2018’de yaklasik 30 iilke diinyanin gelecegini ve insanin refahini1 korumak igin
Kiiresel Cevre Fonuna 4,1 milyar dolar taahhiitte bulunmustur. Kiiresel olarak ¢evre
saglhig kotliye giderken GEF bu durumla miicadele edebilmek i¢in dogayi, denizleri ve
okyanuslar1 koruyabilmek i¢in GEF-7 olarak bilinen dort yillik projenin adi altinda alinan

destekle kendini finanse edebilmektedir (GEF, 2018).

Haziran 2022’de ise 29 bagis¢1 hiikiimet toplam 5,33 milyar dolarlik rekor bir
taahhiitte bulunmustur. Bu finansman biyolojik cesitlilik ve orman kaybini 6nleyebilmek,
okyanuslarin saglikli hale doniistiiriilmesini saglamak, kirlilikle miicadele etmek ve 10

y1l iginde olusacak iklim degisikliginin etkilerini azaltmak icin destekleyici olacaktir
(GEF, 2022).

Son donemde rekor bir bagis tutart olan 5.33 milyar dolarin yaninda GEF’in

geemis donemlere ait bagislar1 asagida yer alan Grafik 16’da gosterilmistir.
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Grafik 16: GEF ikmal Dénemleri bagislar1 (milyar $ cinsinden)
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Grafik 16’da goriildiigli gibi en yiiksek bagis tutar1 2022-2026 donemini kapsayan
GEF-8 doneminde taahhiit edilmistir.

2.3.1.2. Yesil iklim Fonu

Yesil iklim fonu (GCF), GEF ile benzer amaglar gézeterek BMIDCSye taraf olan
194 iilke tarafindan 2010 yilinda kurulmustur (Baysan, 2019:23). Iklim degisikligine
kars1 yapilan miicadeleye katki sunabilmek, BMIDCS nin nihai amacina ulasmasinda
destek vermek, gelismekte olan iilkelerin sera gazi salinimlarini sinirlandirmalari,
azaltmalar1 ve iklim degisikliginin sebep oldugu degisikliklere direncli hale gelerek
degisime uyum saglamalar1 konusunda yardimci olabilmek amaciyla yiiriitiilmektedir
(United Nations, 2012:58). Paris Anlagsmasi’nin kritik bir unsuru olan GCF, iklim
degisikliginin etkisinin azaltilmasi i¢in atilacak adimlarda Ulusal Olarak Belirlenmis
Katkilar1 (NDC) hedeflerinin yiikseltilmesini ve gerceklestirilebilmesini desteklemekle
gorevli biiytik bir iklim fonudur (GCF, 2023). GCF ye destek saglayan iilkelerden 2019
yilinda GCF-1 donemi i¢in 9,8 milyar $ dan fazla taahhiitte bulunulmustur (GCF, 2019).

2.3.1.3. iklim Yatirim Fonlar:

Iklim Yatirim Fonlar1 (CIF) iklim degisikligi etkilerinin azaltilmas1, diisiik ve orta
gelirli iilkelerin iklim degisikligine uyum saglayabilmesi i¢in olusturulan en biiyiik ¢cok
tarafl1 fonlardan birisidir. 2008 yilindan giiniimiize kadar 72 iilkeden 370’1 askin projeye
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katki sunmak icin devlet bagiscilarindan ve 6zel sektorden fon aktarimi saglamaktadir

(CIF, 2023a).

Uluslarars1 Finans Kurumu, Afrika Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi,
Avrupa Kalkinma Bankasi, Inter-Amerikan Kalkinma Bankasi’nin da i¢inde bulundugu

Diinya Bankas1 Grubu, CIF yatirimlarinin uygulayici ortaklaridir.
CIF iki fondan olugmaktadir. Bunlar;

Temiz Teknoloji Fonu (CTF): Disiik ve orta gelirli tilkelerde sera gazi
emisyonunu azaltmak i¢in diisiik karbonlu teknolojilerin kullanilmasima yonelik

uygulama ve transfer imkan1 sunmaktadir.

Stratejik Iklim Fonu (SCF): Yenilikci yaklasimlara pilot uygulamasi ve iklim
degisikligi ile ilgili belirli sorunlara ve sektorel tepkilere yonelik olan faaliyetlerin alanini

genisletmek amaciyla finansman saglar (CIF).

CIF’in kurulusundan bugiine kadar katkida bulunan 15 iilkenin bagislar1 toplami
10 milyar $’1 agsmistir. Bu kaynaklarin desteklemesiyle CIF 72’den fazla iilkeye yatirim
yapmistir (CIF, 2023c).

2.3.1.4. Cok Taraflh Kalkinma Bankalar

Paris anlasmasinin iklim degisikligi tizerinde attig1 onemli adimlarin bir destekg¢isi
de Cok Uluslu Kalkinma Bankalar1 (MDB)’dir (Urhan, 2020). Bu bankalar kalkinma igin
olusturulmus ulus-listii kuruluslardir. Avrupa Yatirnm Bankasi, Diinya Bankasi Grubu,
Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi, Uluslararas1 Kalkinma Kurumu, Amerikalilar
Aras1 Kalkinma Bankas1 Grubu, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, islam Kalkinma
Bankasi, Afrika Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankas1 ve Asya Altyapt Yatirim
Bankasi uluslararasi bankalarin yiiksek hacimli 6rnekleridir. Uluslararasi bankalarin yesil
tahviller-iklim tahvilleri ve yesil sukuk, hibeler, teminatlar, bor¢ takaslari, imtiyazli-
imtiyazsiz krediler, kofinansman, sigorta-risk yonetimi gibi sunulan imkanlarla iklim
degisikliginin etkilerini azaltma ve iklim degisikligine direnci arttirma, yenilenebilir
enerji, siirdiiriilebilirlik, enerji ve kaynak verimliligi gibi kanallarla atilan adimlar

desteklenmektedir (Escarusblog, 2022).

MDB’lerin 2019, 2020 ve 2021 yilinda sagladiklari iklim finansmanlar1 agagidaki

sekilde gosterilmistir.
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Sekil 5: MDB’lerin 2019, 2020 ve 2021 yillar1 iklim finansman tutarlar1 (Milyar $)
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Kaynak: European Investment Bank, 2022
Sekil 5’te verilen bilgilere gore Cok Tarafli Kalkinma Bankalar1 2021 yilinda tig
yilin en yiiksek taahhiidii olarak toplam 81,8 milyar $ taahhiitte bulunmuslardir. Bu
tutarin 50,7 milyar $ diisiik ve orta gelirli {ilkeler i¢in taahhiit edilirken 31,1 milyar $’lik
yiiksek gelirli lilkelere ayrilmistir.

Iklim finansmanini ana faaliyet konusu olarak degerlendiren bu kuruluslar gerek
bolgesel gerekse tematik bir kapsamda iklim finansmami girisimlerini de yonetme

gorevini edinmistir (Baysan, 2019:24).
2.3.2. iklim Finansmanina Yonelik iki Tarafli Kanallar

Kamu iklim finansmaninin biiylik bir kismi, biiylik 6l¢iide mevcut kalkinma
ajanslarinin  yonetmesi acisindan ikili olarak harcanmaktadir. Bu ikili finansmanin
raporlanmasindan sinirh seffaflik ve tutarlilik bulunmaktadir. Fakat ortak bir raporlama
formati veya bagimsiz sekilde dogrulama bulunmayan iilkeler iklimle alakali finansal
akiglart kendisi smiflandirtp raporlamaktadir (Nakhooda vd., 2013:2). 2022 Bienal
Degerlendirmesinde, 2019-2020 doneminde iklim fonlar1 ve kalkinma finansmani
kurumlart araciligiyla harcanan paraya ek olarak gelismis olan iilkeler tarafindan ikili
olarak gelismekte olan iilkelere yillik 31,6 milyar $§ saglandigi bildirilmistir. Ayn1 yil
OECD Kalkinma Yardimi Komitesi’ne yillik ortalama olarak 39 milyar $ iklimle ilgili

resmi kalkinma yardimi rapor edilmistir (Watson vd.; 2023:5).
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2.3.3. Iklim Finansmanina Yénelik Bolgesel ve Ulusal Kanallar

Birgok gelismekte olan lilke ve iilke gruplari, uluslararasi finans ve yerel biitce
tahsisleri ve yerel 6zel sektor araciligiyla saglanan ¢esitli bicim ve islevlere sahip bolgesel
ve ulusal olmak iizere kanallar ve fonlar olusturmuslardir. Bu kuruluslarin 6nciisii
niteliginde olanlardan birisi Endonezya Iklim Degisikligi Giiven Fonu (Indonesian
Climate Change Trust Fund)’dur. 2007 yilinda kurulan Karayipler Afet Riski Sigorta
Tesisi (CCRIF) bir diger 6rnek kurulustur ve Diinya Bankasi ile diger kalkinma
ortaklarinin destegiyle finanse edilmektedir. Ulusal, Ekonomik ve Sosyal Kalkinma
Bankasi (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Brezilya
Ulusal Kalkinma Bankasi) tarafindan yonetilen Brezilyanin Amazon Fonu Norveg ve
Almanya’dan 1,28 milyar § taahhiit ile en biiyiik ulusal iklim fonudur. Brezilya’nin eski
devlet baskan1 Bolsonaro déneminde durmus olan fonun isleyisi ve taahhiidii yerine
getirilerek yeni devlet bagkani1 Lula da Silva déneminde tekrardan canlanmistir (Baysan,

2019:25; Watson vd., 2023:5).
2.3.4. iklim Finansmaninda Kullanilan Enstriimanlar

Iklim degisikliklerini gdz oniinde bulundurarak, meydana gelen etkileri en aza
indirmek, degisikliklere uyum saglayabilmeyi desteklemek icin kamu, 6zel ve diger
alternatif finansman kaynaklar1 kullanilarak ulusal ve uluslararas: finansman saglamak
iklim finansmani olarak tanimlanabilir. Bu tiir faydalar1 gerceklestirebilmek i¢in cevreye
duyarli projelerin desteklenmesi gerekmektedir. Bu da iklim finansmani ile miimkiin
kilinmaktadir (Keskin, 2022:59).

Iklim Tahvilleri (Yesil Tahviller) ve Yesil Pay Senetleri bu amagla kullanilan
enstriimanlardir. Bu alanda ne kadar bilgi sahibi olunur ve iklim degisikligini 6nlemeye
yonelik egilim ne kadar artarsa iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi, degisiklige

direncin azaltilmasi o kadar fazla olacaktr.
2.3.4.1. iklim Tahvilleri

Iklim Tahvilleri, hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde Paris
Iklim Anlasmasi’nin da kararlarini destekler nitelikte emisyon azaltimu, iklim degisikligi
uyum politikalarin1 desteklemenin yaninda iklim projelerinin sermaye maliyetlerinin
azaltilmasi i¢in kurulmustur. iklim tahvillerinin kapsam olarak degerlendirilmesinde yesil

tahvillerden daha biiyiik bir alana sahiptir (Dutta vd., 2021:2). Bu durumu gorsel olarak
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gosteren asagidaki Sekil 6’da anlasilacagi gibi tahviller kiime olarak diistiniiliirse yesil

tahviller iklim tahvillerinin alt kiimesi durumundadir.

Sekil 6: Geleneksel Tahvillerin igerisinde iklim Tahvili ve Yesil Tahvil

Geleneksel
Tahviller

I] ] .
Tahvilleri

Kaynak: Baysan, 2019

Yesil tahvillerin kapsama alani iklim tahvillerinin igerisindeyken iklim tahvilleri

yesil tahvillerden daha genis bir alana deginmektedir.

Yesil tahviller ise gelirlerinin tamaminin veya bir kisminin yeni olusmus veya
mevcut olan yesil ve sosyal alanlarin olumlu sonu¢lanmasina destek olmak icin finanse
ya da refinanse edilmesinde kullanilan tahvillerdir. Emisyon azaltimina destek saglayan
ve sosyal kalkinmayi destekleyen yatirimlari da finanse etmektedir (Turguttopbas,
2020:275). Bu tiirde tahvillerin diger tiirlerden ayirt edici olan tanmimlayict 6zelligi
cevresel ve iklimsel sonuglarin iyi hale getirilmesine odaklanmak olarak belirtilebilir
(Flaherty vd., 2017:471). Ozellikle iklimle ilgili ve ¢evreci projelerin sermayelerinin
toplanmasi i¢in kullanilmasi geleneksel tahvillerden ayrilan 6zelligidir (Topgu, 2022:14).

Yesil tahvil piyasalar1 dnceden ¢ok fazla ilgi gormezken 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan ilk ihracinin ardindan zaman iginde ilgi gérmeye baslamistir.
2013 yilinda yeni sirketlerin ve bankalarin yesil tahvile yonelmesi ile yatirnmcilarin ve
tahvil sahiplerinin sayis1 giderek artmistir. Kurumsal olarak ilk yesil tahvil Bank of
America, EDF (Fransiz elektrik sirketi) ve Isvegli emlak sirketi Vasakronan tarafindan
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gerceklestirilmistir. 2014 yi1linda Toyota’nin elektrikli ve hibrit ara¢ yatirimlarint menkul
kiymet yatirimlarindan elde ettigi gelirle saglamasi ile sirketlerin yesil tahvili varliga
dayali menkul kiymetlerinde de kullanmalarinin 6niinii agmistir. Yesil tahviller hakkinda
bilinen yesil projelerin finansmani1 olma 6zelligi daha ¢ok yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligine odaklidir. Tahvilden saglanan fonun %75°lik kism1 yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligine katki sunmaktadir (Kandir ve Yakar, 2017b:160; Ozcan ve
Durmusoglu, 2022:293).

Iklim tahvilleri ve yesil tahviller birbirleriyle hemen hemen ayni amaci
giitmelerinden dolayr benzerlik gostermektedirler. Bu enstrimanlar genel olarak
diinyanin kars1 karsiya kalmis oldugu iklim degisiklikleri, kiiresel 1sinma gibi olumsuz
sonuclarin etkilerini en aza indirmeyi amaglayan yatirimlari ve projeleri desteklemeyi

amagclamaktadir.

Yesil tahviller piyasaya ilk olarak 2007 yilinda Diinya Bankas1 ve Avrupa Yatirim
Bankas: tarafindan siiriilmistiir. Yesil tahvil piyasalar1 2013 yilinda kurumsal yesil
tahvillerin yatirimcilara sunulmasi ile de ivme kazanmistir. 2014 yilinda finansal kurum
ve bankalardan olusan bir grup yesil tahvillere yonelik kriterlere gore ilkeler

gelistirmiglerdir (Bitlis, 2016).

Yesil tahviller 6ziinde bir bor¢lanma araci olmasi ve geleneksel tahvillerle ayni
ozelliklere sahip olmasinin yaninda fonladiklar1 projeler ile geleneksel tahvillerden
ayrilmaktadir. Cevreye duyarli, iklim degisikligine aksiyon alan projelere fon saglayan
ve bu yoniiyle de “Yesil” ibaresi tasiyan tahviller ihra¢ edilmeleri sirasinda belirtilmis
olan projelere destek saglamaktadir (Ozer, 2017:74). Bu projelerin tespit edilmesi,
degerlendirilmesi, fonlamasinin yapilmasi ve saglanan finansmandan beklenen sonug ile

ilgili su ilkeler benimsenmektedir.

e Tahvil gelirlerinin yesil projeler i¢in kullanilmasi (Ar-Ge gibi destekleyici
harcamalar dahil)

e Proje degerlendirme ve se¢im siireci

e Yiiksek diizeyde seffaflik ile gelirin yonetimi ve gelirlerin fon tahsisini
dogrulamak i¢in {igiincii bir taraf (bir denetci) ile destekleme

e Gelirlerin kullanimina iligkin bilgilerin raporlanmasi1 ve saklanmasi

gerekir. Bu raporlarda gelirlerin yOnlendirildigi projelerin kisaca
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aciklamasi, projeye tahsis edilen miktar1 ve bunlarin beklenen etkileri yer

almalidir (ICMA, 2017:3-4).

Yesil tahvillerin igerisinde tiirlerine gore ayrimlar olugmaktadir. Olusan
ayrimlardan ilki bu tahvillerin ihracindan saglanan fonlarin kullanimi ile alakalidir.
Geleneksel tahvillerden farkli bir dzelligi de burada ortaya ¢ikmaktadir. Thragginin tahvil
gelirlerinin nasil degerlendirilecegi, nereye kullanilacagr ile ilgili soz hakki
bulunmaktadir. Bu tahviller etiketli ve etiketsiz tahviller olarak birbirinden ayrilmaktadir.
Etiketli yesil tahviller, yesil tahvil olarak pazarlanan tahvilleri, etiketsiz yesil tahviller ise
cevre dostu projelere finansman saglayan; ancak yesil tahvil olarak pazarlamasi

yapilmayan tahvilleri ifade etmektedir (Ng ve Tao, 2016:514).

Ikinci ayrim ise bu tahvillerin nakit akislarnin yapisi ile ilgilidir. Genel
yiikiimliiliik tahvilleri ve gelir tahvilleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel yiikiimliilik
tahvilleri ihragginin ¢ikarmis oldugu tahviller ile aymi kredibiliteye yani ayni giiven
diizeyine sahip olan yesil tahvillerdir. Gelir tahvillerinde ise nakit akislar1 finansman
saglanan cevre dostu projelerin nakit akislari ile iligkilidir. Cevre dostu yesil projeler bu
tahvil ihracindan elde edilen gelirlerle finanse edilmektedir. Tahvilden kaynaklanan
yikiimliiliklerin ~ karsilanmasit da bu projelerden saglanan nakit akiglart ile
karsilanmaktadir. Bu tiir genellikle giines, hidroelektrik, riizgar ve jeotermal enerji
santrallerinin projeleri ile ilgili yatirimlarin finansmaninda kullanilir (Kandir ve Yakar,

2017a:94).
2.3.4.2. Yesil Hisse Senetleri

Iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi, diinya 1sismin yiikselmesinin dniine
gecilmesi (ylkselisin yavaglatilmasi) ve sera gazi emisyonunun diisiiriilmesi gibi bir¢cok
amaca hizmet ederek ¢evreye yararli islerin yogunlasmasi gerekmektedir. Bu
yenilenebilir enerjiye yonelmekle ve en temelinde Paris iklim Anlagmasi taahhiitlerinin

yerine getirilmesi hatta daha faydali hale getirilmesi ile miimkiin olacaktir.

Yesil hisse senetlerine yatinm ile ¢evreye fayda saglayacak projelerin
desteklenmesi saglanabilir. Yesil Hisse senetleri, oncelik olarak ¢evreye faydali faaliyet
stirdiiren sirketlere ait hisse senetlerini ifade etmektedir (Baysan, 2019:29). Cevre dostu
sirketlerin hisse senetlerine yonelerek yatirimlarin arttirilmasini destekleyerek bu

adimlara katki saglamak olagandir. Yatirimeilar yatirim kararlarina gore halka arz olmus
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cevreci projelere yonelik adimlar atan sirketlerden pay alarak temiz cevre igin fayda

saglayabilirler (Topgu, 2022:37).

Yesil hisse senetlerinin genel odak noktasi alternatif enerji, karbon kontrolii ve
azaltimi, kirliligin azaltilmas1 ve geri donistiiriilebilirlik gibi konulardir. Bu bakimdan
diisiiniildiigiinde yesil hisse senetleri sosyal agcidan sorumlu yatirima odaklanmak isteyen
yatinmcilarin ilgilendigi hisse senetleridir. Bu hisse senetlerine sahip sirketlerin

faaliyetleri su sekilde ifade edilebilir:

e Yenilenebilir enerji, yesil enerji, alternatif enerji
e Atik azaltimi ve geri doniisiim

e Su ve su lirlinleri yetistiriciligi

e Kirlilik kontrolleri

e Yesil ulasim

e Organik tarim (Kenton, 2022).
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UCUNCU BOLUM
EMTIALAR iLE YESIL FINANSAL ENDEKSLER ARASINDAKI
DINAMIK BAGLANTILIK ILiSKiSi

Calismanin bu boliimiinde emtia piyasalarini temsilen segilen emtialar ile yesil
finansal endeksleri temsilen segilen S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil
Tahvil Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisi ortaya konulmaya calisilacaktir.
Bu amagla ¢alismanin bu boéliimiinde yapilan arastirmanin amaci ve énemine, konuya
iliskin yapilan literatiir taramasina, analizde kullanilan veri setine, arastirmanin

metodolojisine ve yapilan analiz sonucunda ulasilan bulgulara sirasiyla yer verilecektir.

3.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci kiymetli metalleri temsilen segilen altin, glimiis emtialar1 ile
enerji emtialarini temsilen secilen ham petrol ve dogalgaz ile yesil finansal endeksleri
temsilen segilen S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
arasindaki dinamik baglantililik (volatilite yayilim) iligkisini analiz etmektir. Kiymetli
metallerden olan altin ve giimiis hem emtia olarak sanayide, yenilenebilir enerji
yatirnmlarinda kullanilan hem de yatirim araci olarak tercih edilen varliklardir. Ham
petrol ve dogalgaz gibi enerji emtialar1 da hem giinliik hayatta hem de sanayide kullanilan
emtialar olmanin yani sira yatirim araci olarak da tercih edilebilmektedir. Kullanilan
degiskenlerden S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endekside 2016
yilinda Paris Iklim Anlagmasi’nin imzalanmasiyla birlikte yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelimin artmasiyla bu varliklar1 finanse edebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan
sermayenin karsilanabilecegi finansal varliklar olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu varliklar
aynt zamanda hem portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecek yeni finansal araclar
olarak hem de iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma gibi konularda hassas olan
yatirimcilarin yenilenebilir enerji sirketlerini desteklemelerinin bir yolu olarak dikkat
cekmektedir. Emtia piyasalar1 ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil
Tahvil Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin anlasilabilmesi portfoy
¢esitlendirme firsatlarinin belirlenebilmesi agisindan olduk¢a onemlidir. Bu anlamda
calismanin portfoy ¢esitlendirme firsatlarinin tespit edilebilmesi, yatirnm ve riskten
korunma stratejilerinin olusturulabilmesi i¢in finansal piyasa katilimcilarina faydal

olacag diisiiniilmektedir.
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3.2.Literatiir Taramasi

Kiiresel 1sinma ve cevre Kkirliligine olan hassasiyetin artmasi ile birlikte
yenilenebilir enerji kaynaklarima ve yatirimlarina yonelik bir ilgi artis1 yasanmustir.
Yenilenebilir enerji yatirnrmlarinin oldukga maliyetli olmasi iihtiyag duyulan sermayenin
bulunabilecegi yeni finansal varliklarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu finansal
varliklar hem yenilenebilir enerji isletmelerinin ihtiyag duyduklar1 sermayeyi
bulabilmelerinin bir yolu hem de iklim degisikligine karsi hassas olan yatirimcilarin
yatirnmlarini ~ degerlendirebilecekleri  ve  yenilenebilir  enerji  isletmelerini
destekleyebilecekleri araclardir. Bu sebeplere bagli olarak yenilenebilir enerji ve yesil
hisse senetleri, yesil tahviller, yesil fonlar gibi ortaya ¢ikan bu yeni finansal varliklar ile
ilgili olarak giin gectik¢e gelisen bir literatiir mevcuttur. Bu bolimde emtialar ile yesil
tahvillerin, temiz enerji endekslerinin ve bazi kiiresel endekslerin arasindaki iligkilere

yonelik arastirmalar yapan, literatiire bu konuda katki saglayan ¢aligmalara deginilmistir.

Ahmad (2017), 02.05.2005-03.04.2015 donemine ait ham petrol fiyatlari ile
teknoloji ve temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki yonlii yayilmayi
MGARCH modelleri ile arastirmistir. Arastirma sonucunda teknoloji hisselerinin
yenilenebilir enerji hisseleri ve ham petrol fiyatlarinin getiri ve volatilite yayilmalarinda
hayati bir rol oynadigini belirlemistir. Teknoloji ve temiz enerji endekslerinden ham
petrol fiyatlarina getiri ve volatilite yayilimi bulundugunu, temiz enerji endeksinin ham
petrol vadeli islemleri ile birlikte teknoloji endeksinden daha karli bir riskten korunma

firsat1 saglayabilecegini gézlemlemistir.

Altin (2022), yaptig1 ¢alismasinda kiymetli metallerde (altin, giimiis, platin ve
paladyum) meydana gelen volatilitenin gelismis (ABD, Ingiltere, Almanya) ve
gelismekte olan iilke (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin Giiney Afrika, Tirkiye) borsalar
tizerindeki yayilim etkisinin belirlemeyi amaglamistir. Bu amagla 25.01.2010-15.11.2021
tarih araligi giinlik verilerinni TVP-VAR yontemiyle analiz etmistir. Yapilan analiz
sonucunda kiymetli metaller arasinda en fazla volatiliteyi yayan degikenin giimiis
oldugunu borsalarin ise volatiliteyi alan taraf oldugunu, WIZAFL ile FTSE100
endekslerinin yayilima tepkisiz oldugunu goézlemlemislerdir. Buna bagli olarak da
kiymetli metaller ile borsa endekslerinin ayn1 portfdy igerisinde yer alabilecegi sonucuna

ulasmustir.
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Arif vd. (2022), calisgmalarinda COVID-19 pandemisinin arka planinda, yesil
tahvillerin geleneksel hisse senedi, sabit gelir, emtia ve forex yatirimlari i¢in riskten
korunma ve giivenli liman potansiyelini arastirmislardir. Bu amagla Morgan Stanley
Uluslararas1 Sermaye (MSCI) World, MSCI Avrupa, MSCI Pasifik olmak {izere ii¢
bolgesel hisse senedi endeksini ve dort iilkeye 6zgii hisse senedi endekslerini (S&P 500
Composite, FTSE 100, DAX 30 ve Shanghai A hisse senedi endeksleri), S&P Yesil
Tahvil Endeksini, Tahvil Endeksini, S&P GSCI Emtia endeksini (Ham petrol, brent ve
altin1 temsil eder) ve dolar endeksini incelemislerdir. Farkli piyasa kosullar1 altinda iki
varlik arasindaki dinamik iliskiyi daha iyi anlayabilmek i¢in c¢apraz kantilogram
yaklagimini kullanmiglardir. Ulagilan sonuglara gore yesil tahvil endeksinin orta ve uzun
vadeli sermaye yatirimcilar igin ¢esitlendirici bir varlik olarak degerlendirilebilecegi,
doviz ve emtia yatirimlari i¢in glivenli liman goérevini iistlenebilecegi ortaya ¢ikmistir.
Bununla birlikte yesil tahvil endeksinin, geleneksel finansal varliklarin uzun vadeli
yatirimcilart i¢in Onemli bir riskten korunma ve giivenli liman varligi olarak

kullanilabilecegi gdzlemlenmistir.

Dutta (2019), calismasinda giimiis piyasasinin giines enerjisi sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Bu amacgla Chicago Board of
Options Exchange'den (CBOE) temin edilebilen giimiis ETF volatilite endeksi (VXSLV)
ve MAC kiiresel giines enerjisi hisse senedi endeksine ait 16.03.2011-31.12.2017 tarih
araligindaki veri seti GARCH atlama metodu ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ilk
olarak, VXSLV'nin incelenen hisse senedi endeksleri lizerinde olumsuz bir etkisinin
bulundugu goézlemlenmistir. Bu sonug, giimiis piyasasindaki oynaklik artisinin giines
enerjisi sektoriinde kaos yaratacagimi gostermektedir. Ayrica gilimiis piyasasi
belirsizliginin etkisinin simetrik goriindiiglinii, bunun da VXSLV'deki artis ve diisiislerin
giines enerjisi hisse senedi getirileri ilizerinde homojen bir etkiye sahip olacagini

gosterdigini tespit etmiglerdir.

Dutta vd. (2020a), caligmalarinda Wilder Hill Temiz Enerji (ECO), S&P Kiiresel
Temiz Enerji (SPGCE) ve MAC Kiiresel Giines Enerjisi Stok (MAC) endeksleri ile Petrol
Volatilite Endeksi (OVX), Altin Volatilite Endeksi (GVZ) ve Glimiis Volatilite Endeksi
(VXSLV) 16.03.2011-31.12.2018 donemi verileri DCC-GARCH modeli ile analiz
edilerek riskten korunma etkinligini arastirmislardir. Arastirma sonucunda yatirimeilarin

hem yenilenebilir enerji varliklarin1 hem de emtia volatilite endekslerini portfoylerine
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dahil etmeleri halinde temiz enerji hisse senedi fiyat risklerini ¢esitlendirebileceklerini

ortaya koymuslardir.

Dutta vd. (2020b), ¢alismalarinda MSCI Kiiresel Cevre Endeksi ve MSCI Kiiresel
Yesil Bina Endeksi ile birlikte WTI Ham Pertol Endeksi Eyliil 2010-Aralik 2018 donemi
verilerini Markov rejimi degistirme (MRS) yaklagimi ile analiz etmislerdir. Arastirma
sonucunca elde ettikleri bulgular yesil varliklarin petrol fiyat1 dalgalanmalarindan ziyade
petrol piyasasi oynakligina daha duyarli oldugunu gostermistir. Ayrica petrol fiyatlarinin

cevresel varliklar lizerinde 6nemli etkilerinin oldugu kanitlanmamastir.

Dutta vd. (2021), ¢aligmalarinda hampetrol (OVX), altin (GVZ) ve
giimiisii (VXSLV) kapsayan {i¢ emtia piyasasi zimni oynaklik endeksinin bilgi igerigine
dayanarak Hindistan Yesil Hisse Senedi Endeksi’nin (S&P BSE GREENEX ve S&P BSE
CARBONEX) oynakliginin 6ngoriilebilirligini aragtirmislardir. GARCH tabanli bir
niceliksel regresyon modeli uygulayarak 30.11.2012-30.04.2020 arast giinliik verileri
stnamiglardir. Aragtirmanin ana bulgular, riskin ham petrol, altin ve giimiis
piyasalarindan Hindistan Yesil Hisse Senedi Endekslerine 6nemli 6lglide aktarildigini ve
bu aktarimin diisiis donemlerinde ylikselis donemlerine gore daha giiclii oldugunu
gostermistir. Bu nedenle, belirsizligin yiliksek oldugu dénemlerde Hindistan Yesil Hisse
Senedi Endekslerinin ham petrol ve degerli metal piyasalarindan oynaklik alma

olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Erdogan vd. (2022), calismalarinda Candelon ve Tokpavi (2016) tarafindan
onerilen dagilimda Granger nedensellik testini kullanarak WilderHill Temiz Enerji
Endeksi (ECO) ile degerli metaller icin altin, giimiis, platin ve paladyum arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 01.01.2001-12.12.2021'e kadar olan giinliik verileri kullanarak
temiz enerji stoku getirilerinden dagilimin merkez ve sol kuyrugundaki kiymetli maden
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Bulgulardan temiz enerji hisse senedi fiyatlarinin kiymetli maden fiyatlarini etkilemede
avantajli oldugu ve kiymetli metallerin temiz enerji stoku yatirimlarinin asagi yonli

riskinden korunmak i¢in kullanilamayacag1 sonucuna ulagsmiglardir.

Gengytirek ve Ekinci (2021), calismalarinda teknoloji sektoriiniin ve petrol
piyasasinin temiz enerji sektoriinii etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Temiz enerji

sektoriinii, teknoloji sektoriinii ve petrol piyasasini temsilen sirasiyla WilderHill Endeksi
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(ECO), ArcaTech Endeksi ve WTI’ya ait 2004-2019 arasi verileri Hong (2001) varyansta
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda ortalamada temiz enerji
sektoriinden petrol piyasasina dogru; varyansta ise petrol piyasasindan temiz enerji

sektoriine dogru Granger nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Jin vd. (2020), calismalarinda karbon piyasasinin risk karsisinda etkili koruma
yontemlerini incelemeyi amaglamislardir. Bu hususta karbon vadeli islemlerinin getirileri
ile dort ana piyasanin (S&P 500 Dinamik VIX Vadeli Islem Endeksi, S&P Dinamik Emtia
Vadeli Islem Endeksi, S&P Enerji Endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksi) verilerinin
getirilerini ele alarak seriler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 01.12.2008-
31.08.2018 donemine ait veriler DCC-APGARCH, DCC-T-GARCH ve DCC-GRJ-
GARCH modelleri ile analize tabi tutulmuslardir. Analizler sonucunda karbon vadeli
islem getirileri ile Yesil Tahvil Endeksi arasindaki baglantinin en yiiksek oldugunu ve
piyasanin dalgali doneminde bu baglantinin daha da belirginlestigini gézlemlemislerdir.
Secilen dort piyasa endeksi arasinda Yesil Tahvil Endeksi uygulanan dinamik korunma

modellerinin hepsinde en yiiksek HE degerine sahip endeks olmustur.

Kumar vd. (2012), temiz enerji hisse senedi fiyatlari ile petrol ve karbon piyasasi
arasindaki iligskiyi 22.04.2005-26.11.2008 donemi verilerini VAR modeliyle analiz
ederek arastirmiglardir. Arastirmalart sonucunda temiz enerji endekslerindeki degisimin
ileri teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari ve petrol fiyatindaki gecmis
hareketler ile aciklandigini; isletmelerin hisse senedi fiyatlari ile karbon fiyatlar1 arasinda

onemli bir iligki bulunmadigini1 gézlemlemislerdir.

Lee vd. (2021) calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan petrol
fiyati, jeopolitik riskler ve yesil tahviller arasindaki dinamik baglantiy1r incelemeyi
amaglamislardir. Bu amagcla Aralik 2013-Ocak 2019 doénemi Brent ham petrol fiyatlari,
Barclays MSCI Yesil Tahvil Endeksi ve jeopolitik risk endeksine ait verileri
kullanmiglardir. Analiz sonuclarina gore, jeopolitik risk degisikliklerinin u¢ noktalardaki
petrol fiyatlarina tek yonlii granger nedenselligi bulundugunu, kosullu dagilimin alt
kuyrugundaki petrol fiyatindaki degisikliklerden yesil tahvil endeksine dogru ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Boylece petrol fiyatlarinda meydana gelecek

bir degisiklik karsilikli olarak yesil tahvil piyasasiyla birbirlerini etkilemektedir.
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Jeopolitik risklerdeki degisikliklerden yesil tahvillere dogru tek yonlii nedensellik

bulundugunu tespit etmislerdir.

Li vd. (2022), calismalarinda West Texas Intermediate, Shanghai Stock Exchange
Yesil Tahvil Endeksi, Karbon Emisyonu Ticaret Fiyati, SSE Karbon Verimliigi 180
Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iliskisini Haziran 2017-Mayis 2021 doénemi
aylik verilerini TVP-VAR modeli ile analiz ederek aragtirmislardir. Arastirma sonucunda
degiskenler arasindaki iliskinin zaman igerisinde degisiklik gosterdigini belirlemislerdir.
Petrol fiyatlarinin kisa ve orta vadede yesil tahvil endeksinin ve karbon ticaret piyasasinin
tizerinde olumsuz, karbon verimlilik endeksi iizerinde ise olumlu bir etkisi bulundugunu
gozlemlemislerdir. Yesil tahvillerin kisa ve orta vadede karbon emisyon ticareti iizerinde
olumlu, karbon verimliligi {izerinde ise olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Karbon emisyon ticaretinde olusan fiyat sokunun karbon verimlilik endeksi {izerinde kisa

ve orta vadede olumsuz etkisi oldugunu goézlemlemislerdir.

Naeem vd. (2021a), calismalarinda yesil tahviller, altin, giimiis, ham petrol,
dogalgaz, bugday ve musira ait 1.12.2008-21.12.2020 donem aralig: verilerini Diebold ve
Yilmaz (2014), Barunik ve Kiehlik (2018) volatilite yayilma yontemlerini kullanarak
yesil tahviller ve emtialar arasindaki asimetrik baglantiyr zaman ve frekans alaninda
incelemislerdir. Inceleme sonucunda varliklar arasinda zaman ve farkli frekans dongiileri
boyunca asimetrik yayilmalar oldugunu gozlemlemislerdir. Yayilmanin ayni siiftaki
emtialar i¢in daha gii¢lii oldugunu, altin ve glimiisiin donemlerden bagimsiz olarak yesil
tahvillerle en giiclii baglantiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ancak ham petroliin
uzun vadede yesil tahvillerle giicli bir baglantist oldugunu goézlemlemislerdir.
Arastirmacilar ¢aligmada yesil tahvil piyasasinin diger emtia piyasalarinda (degerli

metaller hari¢) riske kars1 kurtarici oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Naeem vd. (2021b), caligmalarinda yesil tahvil (Barclays MSCI Yesil Tahvil
Endeksi, S&P Dow Jones Yesil finansal endeksi, Solactive Yesil Tahvil Endeksi ve Bank
of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endeksi) getirilerinin emtia (Ham petrol, benzin,
kalorifer yakiti, dogalgaz, altin, giimiis, aliiminyum, bakir, nikel, ¢inko, kakao, kahve,
pamuk, musir, soya fasulyesi, seker, bugday) getirileriyle iligkisini 01.12.2008-
31.12.2019 donemine ait verileri ¢gapraz kantilogram metodu kullanarak arastirmiglardir.

Aragtirmalar1 sonucunda yatirimcilarin portfoylerini olustururken yesil tahvil ve alternatif
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emtia gruplar1 arasindaki asimetrik bagimliliga dikkat etmeleri gerektigi sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica analiz soncunda yesil tahvillerin, dogalgaz, tarim emtialar1 ve bazi
endiistriyel emtialarin oynakliklar1 ig¢in portfoy c¢esitlendirmede olumlu etkisinin

bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Naeem vd. (2021c), calismalarinda yesil tahvillerin portfoy cesitlendirmede ve
riskten korunmada faydali olup olmadigini tespit etmeyi amaglamiglardir. Arastirmada
bes enerji piyasasi (ham petrol, dogalgaz, kalorifer yakiti, benzin ve komiir) ile yesil
tahviller (S&P Yesil Tahvil Endeksi, Barclays Yesil Yahvil Endeksi, Solactive Yesil
Tahvil Endeksi, Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endeksi) arasindaki
asimetrik ve kuyruk bagimlilig1 zamanla degisen optimal bag (TVOC) ile Aralik 2008-
Haziran 2020 dénemi i¢in arastirmislardir. Arastirma sonucunda yesil tahviller ile 4 enerji
tirtinii (ham petrol, 1sitma yag1, benzin ve komiir) arasinda asir1 derecede negatif kuyruk
bagimlilig1 tespit ederlerken yesil tahviller ve dogalgaz arasinda asir1 pozitif bir kuyruk

bagimlilig1 tespit etmiglerdir.

Naeem vd. (2022a), calismalarinda yesil piyasalar (S&P Yesil Tahvil, Wilder Hill
Temiz Enerji, S&P Kiiresel Temiz Enerji, Diinya Yenilenebilir Enerji, MSCI Kiiresel
Yesil Bina, MSCI ACWI Su Hizmeti) ve emtialar ( Ham petrol, dogalgaz, altin, giimiis,
bakir, bugday) arasindaki risk iletimini dinamik kosullu korelasyon (DCC-GARCH) ve
zamanla degisen parametreler vektor otoregresyon (TVP-VAR) modeli ile 03.01.2011-
30.06.2021 dénemi i¢in arastirmislardir. Calisma sonucunda yesil piyazalar ve emtialarin
karmasik olarak birbirine bagli oldugunu, degiskenler arasinda yayilmalar ve kriz
dénemlerinin bulundugunu, yesil piyasalar ile emtialar arasinda zamanla meydana gelen

degisiklikler bulundugunu gézlemlemislerdir.

Naeem vd. (2022b), caligmalarinda diger varliklarla birlikte Yesil Tahvillerin
kullantminin yatirnmcilara risk ¢esitlendirme hususunda faydali olup olmayacagini
anlamaya calismiglardir. Bu amacla calismalarinda Barclays MSCI Yesil Tahvil
Endeksi’ne, S&P GSCI Enerji Endeksi’ne, S&P GSCI Degerli Metaller Endeksi’ne ve
S&P GSCI Tarim Endeksi’ne ait Aralik 2008-Aralik 2020 donemi verilerini kantil
baglantililik yaklasimini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda asir1 yliksek
volatilite donemlerinde daha yiiksek toplam zamanla degisen risk yayilimlar

bulundugunu, ikili risk yayilimlar i¢in oynakliin ¢ok diisiik oldugu déonemlerde yesil
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tahvillerin daha fazla gesitlendirme firsati sundugunu, yesil tahvillerin gesitlendirme
potansiyelinin COVID-19 doneminde arttigini gozlemlemislerdir. Yesil tahviller ile
geleneksel tahviller arasinda giiclii ¢ift yonlii risk yayilimlart bulundugunu, yesil
tahvillerin geleneksel tahvillere iyi bir alternatif olarak kullanilabilecegni ve 6zellikle
enerji ve tarim ile ¢esitlendirme potansiyelinden yararlanilabilecegini ortaya

koymuslardir.

Nguyen vd. (2021), calismalarinda yesil tahvillerin riskten korunma 6zelligini
arastirmislardir. Bu amagla S&P 500 Bilesik Endeksi, S&P GSCI Emtia Endeksi, S&P
Temiz Enerji Endeksi ve Barclays Bloomberg Kiiresel Hazine Endeksi ve S&P Yesil
Tahvil Endeksi Aralik 2008-Aralik 2019 donemine ait verileri dalgacik korelasyon
yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan arastirmada ulasilan sonucla yesil
tahvillerin emtia piyasalari ve hisse senetleri ile arasinda diisiik ya da negatif korelasyon
bulunmasi sebebiyle bu piyasalara siginak gorevi gordiiglinii gostermistir. Arastirmada
tespit edilen bagka bir sonuca gore ise yesil tahvillerin riskten korunma 6zelliginin uzun

vadeye gore kisa vadede daha etkili oldugudur.

Ozdemir Hél vd. (2023), yaptiklar1 calismada temiz enerji sektdriinde yer alan
yatinmcilara fayda saglamak amaciyla temiz enerji yatirim fonlarinin volatilitesinin
enerji korkusundan nasil etkilendigi incelemislerdir. Enerji korkusu adima CBOE
Hampetrol Volatilite Endeksi ve CBOE Enerji Sektorii ETF Volatilite Endeksi; temiz
enerji endeksi olarak da iShare Global Clean Energy ETF, First Trust NASDAQ Clean
Edge Green Energy ETF, Invesco WilderHill Clean Energy ETF degiskenlerinin
02.01.2015-11.02.2022 donemine ait verilerini Antonakasis vd. (2019a) tarafindan
gelistirilen TVP-VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda korku
endekslerinin varyansinda meydana gelen degisikliklerin biiylik c¢ogunlugunun
kendilerinden kaynaklandigini ve birbirlerini etkileme giiglerinin daha kuvvetli oldugunu,
temiz enerji endekslerinin varyanslarinda olusan degisikliklerin ise diger temiz enerji

endekslerinden kaynaklandig tespit etmislerdir.

Pham ve Nguyen (2021), ¢aligmalarinda Bloomberg Barclays MSCI USD Yesil
Tahvil Endeksi, Bloomberg Barclays MSCI EUR Yesil Tahvil Endeksi, Bloomberg
Barclays EUR Toplam Hazine Toplam Getiri Korunmayan Endeksi ve Bloomberg
Barclays USD Toplam Hazine Toplam Getiri Korunmayan Endeksi, Bloomberg Barclays
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EUR Toplam Kurumsal Toplam Getiri Korunmayan Endeksi ve Bloomberg Barclays
USD Toplam Kurumsal Toplam Getiri Korunmayan Endeksi, MSCI Avrupa Endeksi ve
MSCI ABD Endeksi, MSCI Energy Europe Endeksi ve MSCI Energy US endeksini
kullanarak yesil tahviller ve diger degiskenler arasindaki ¢apraz niceliksel bagimliligi
arastirmiglardir. Arastirmay1 yapabilmek i¢in EKim 2014-Subat 2021 donemine ait veri
seti ¢apraz nicelikogram yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda varlik
siniflar ile yesil tahviller arasinda olusan yayilmanin ¢eyrekler arasinda biiyiik dlgiide
farklilik gosterdigini belirlemislerdir. Bu da yesil tahvillerin geleneksel varlik siniflarina

gore korunma faydalarinin degiskenler arasinda farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Pham ve Nguyen (2022), calismalarinda belirsizlikler durumunda yesil tahvil
piyasasinin nasil bir performans sergiledigini tespit etmeyi amaclamislardir. Degisken
olarak yesil tahvilleri temsilen Solactive Yesil Tahvil EUR USD IG, S&P Yesil Tahvil
Endeksi, Bloomberg Barclays MSCI USD Yesil Tahvil Endeksi ve Bloomberg Barclays
MSCI EUR Yesil Tahvil Endeksi’ni almiglardir. Diger degiskenler ise ABD Politika
Belirsizligi Endeksi, hisse senedi ve petrol belirsizliklerini 6lgmek i¢in de VIX ve OVX
endeksleridir. EKim 2014-Kasim 2020 dénemini kapsayan veri setine Markov Switching
Dinamik Regresyon (MSDR) modeli ve TVP-VAR modelini uygulamislardir. Sonuglar
yesil tahvil ve belirsizlik arasindaki baglantinin zamana gore degisiklikler gosterdigini ve
duruma bagli bir baglant1 s6z konusu oldugunu ortaya koymustur. Belirsizligin diisiik
olmasi durumunda yesil tahvil ve belirsizligin baglantisinin diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde ise degiskenler arasindaki baglantinin
yiiksek oldugunu yani yesil tahvilin cesitlendirme i¢in kullanilamayacagini tespit
etmislerdir. Bu sonuca gore belirsizliklerin diisiik oldugu donemlerde yesil tahvillerin

cesitlendirmede kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Reboredo (2015), bagimlilik yapisini karakterize etmek ve sistemik riskin bir
Olciisii olarak kosullu riske maruz degeri hesaplamak icin kopulalar kullanarak petrol ve
yenilenebilir enerji piyasalari arasindaki sistemik risk ve bagimhiligini 30.12.2005-
12.12.2013 donemi icin arastirmistir. Aragtirma sonucunda petrol getirileri ile gesitli
kiiresel ve sektorel yenilenebilir enerji endeksleri arasinda zamanla degisen 6nemli

ortalama ve simetrik kuyruk bagimliligi gézlemlemistir.
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Reboredo (2018), c¢alismasinda yesil tahviller (Barclays MSCI Yesil Tahvil
Endeksi, S&P Dow Jones Yesil Tahvil Endeksi, Solaktif Yesil Tahvil Endeksi ve Bank
of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endeksi) ile mali piyasalar (Barclays Kiiresel
Toplu Sirket Endeksi, Bloomberg Barclays Global Hazine Toplam Getiri Endeksi, MSCI
Diinya Endeksi ve S&P GSCI Enerji Spot CME Endeksi) arasindaki hareketleri
incelemek i¢in 14.10.2014-31.08.2017 donemi verilerini kullanmiglardir. Calisma
sonucunda yesil tahvillerin sirket tahvili ve hazine tahvili piyasasiyla eslestigini, hisse
senedi ve enerji emtia piyasalariyla zayif bir sekilde birlikte hareket ettiklerini
belirlemislerdir. Kurumsal ve hazine sabit getirili piyasalarinin yesil tahvillerin fiyat
dalgalanmalarina sebep oldugunu, hisse senedi ve enerji piyasalarinin ise etkisinin

dikkate alinmayacak kadar az oldugunu gozlemlemislerdir.

Reboredo ve Ugolini (2020), calismalarinda 14.10.2014-25.06.2019 dénemi
Barclays SCI Yesil Tahvil Endeksi, Bloomberg Barclays Kiiresel Hazine Toplam Getiri
Endeks Degeri, Barclays Kiiresel Toplam Kurumsal Endeksi, Bloomberg Barclays
Kiiresel Yiiksek Getiri Endeksi, Ticaret Agirlikli ABD Dolar Endeksi, MSCI Diinya
Endeksi, S&P GSCI Enerji Spot CME Endeksi verilerini yapisal otoregresif (VAR)
modeli ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasasinin hala kiiciik bir
piyasa oldugu, bu piyasanin hazine piyasasinda olusan gelismeleri yakindan yansittig1 ve
ayni zamanda ABD dolarinin gelisiminden de etkilendigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica
diger piyasalar ile diigiik derecede entegrasyon gosterdigi 6zellikle enerji piyasasi ile
diisiik entegrasyona sahip oldugu sonucuna ulagmislar ve net fiyat yayillimi alan

konumunda oldugunu belirlemislerdir.

Reboredo vd. (2020), ¢alismalarinda Bloomberg Barclays MSCI Euro Yesil
Tahvil Endeksi, Bloomberg Barclays MSCI ABD Yesil Tahvil Endeksi ile AB ve ABD
pazarlarini ele almiglardir. Bunlar; Bloomberg Barclays Euro Toplam Hazine Toplam
Getiri Endeksi Deger Korunmayan AB, Bloomberg Barclays ABD Hazine Toplam Getiri
Endeksi; Bloomberg Barclays Euro Toplam Kurumsal Toplam Getiri Endeksi Deger
Korunmayan AB, Bloomberg Barclays ABD Kurumsal Toplam Getiri Degeri
Korunmayan USD Endeksi; Bloomberg Barclays Pan-Avrupa Yiiksek Getiri Toplam
Getiri Endeks Degeri EUR, Bloomberg Barclays ABD Kurumsal Yiiksek Getiri Toplam
Getiri Endeksi, Deger Korunmasiz USD Endeksi; MSCI Avrupa Endeksi, MSCI ABD

Fiyat Getirisi USD Endeksi; Thomson Reuters Avrupa Enerji Endeksi ve Thomson
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Reuters Amerika Birlesik Devletleri Enerji Endeksi’dir. Caligmalarinda 12 Ekim 2014-
20Aralik 2018 aras1 giinliik verileri kullanilarak birlikte hareket ve ag baglantililigini
incelemek i¢in dalgacik tabanli yontemler ve VAR modellerini kullanmislardir.
Sonuglara gore yesil tahviller ile hazine ve sirket tahvilleri arasinda hem AB hem de
ABD’de giiclii bir baglanti bulundugu, yesil tahvillerin hazine ve sirket tahvili
fiyatlarindan biiyiik miktarda etkilendigi ve bu varliklara ihmal edilebilir etkiler ilettigi
belirlenmistir. Yesil tahvillerin yiiksek getirili sirket tahvilleri, hisse senedi ve enerji
varliklartyla farkli zaman Olg¢eklerinde zayif bir sekilde baglantili oldugunu tespit

etmislerdir.

Yan vd. (2022), calismalarinda Ocak 2010-Haziran 2021 donem araligina ait S&P
Yesil Tahvil Endeksi, altin fiyati, petrol fiyati ve yesil enerji hisse senetleri arasindaki
nedensel iligskiyi Kantil Otoregresif Gecikmeli Yaklasimimi (QARDL) ve Kantil Granger
Nedensellik Testini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore ilgili
degiskenler ile yesil tahvil piyasasi arasinda giiglii bir uzun dénem denge iligkisinin
bulundugu, altin ve enerji fiyatlarinin yesil tahvil piyasasinda sirasiyla her kantilde ve
diisiik kantilden orta kantile dogru daha diisik bir etkiye sahip oldugunu
gozlemlemislerdir. Ayn1 zamanda, yesil enerji hisse senetlerinin yesil tahvil piyasasi
tizerinde daha yiiksek kantillerde artan bir etkisi bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica
diinya ekonomisinde yesil tahviller, enerji fiyatlari, altin fiyatlar1 ve yesil enerji hisse

senetleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Yilmaz (2022), ¢alismasinda 02.01.2001-21.01.2022 dénemine ait ekonomik
belirsizlik, ham petrol, altin fiyatlar1 ve temiz enerji sirketlerinin borsa endekslerinin
verilerini TVP-VAR modeli ile analiz etmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasindaki
toplam baglantililik iligkisinin COVID-19 donemi ile artig gosterdigini, altin ve temiz
enerji borsa endeksinin volatilite yayici konumunda oldugunu, ham petrol ve ekonomi

politika belirsizlik endeksinin ise volatilite alicisi konumunda oldugunu gézlemlemistir.

Yilmaz (2023), ¢alismasinda Tiirkiye’de ihrag edilen yesil tahviller ve geleneksel
tahvillerin  farkli degiskenler ile iligkisine bakmistir. Analizde {i¢ bankanin (Akbank,
Ziraat Bankas1 ve TSKB) ve iki firmanin (AYDEM, Argelik) yesil tahvil ve geleneksel
tahvil gilinlik kapanis verilerini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ile

incelemistir. Ayrica ayn1 yontemi Kullanarak secilen tahvillerin ulusal ve uluslararasi bazi
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piyasa gostergeleri ile arasindaki iliskiyi de incelemistir. Bahsedilen gostergeler Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BISTSE), Tiirkiye 5 yillik Devlet Tahvillerinin Fiyati
(TRS5 YDT), Tiirkiye Risk Primi (TR CDS), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Avrupa Endeksi
(DJ SAE), S&P Yesil Tahvil Endeksi (S&P YTE) ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
(S&P KTEE)’dir. Analizin veri seti her firmanin islem gordiigi tarih farkli oldugu icin
farkli tarih araliklarindan olugmaktadir. Akbank 18.06.2021-26.01.2022, Argelik
27.05.2021-26.01.2022, AYDEM 03.08.2021-26.01.2022, TSKB 12.01.2021-
26.01.2022, Ziraat Bankasi 02.02.2021-26.01.2022 tarih araligindan olusmaktadir.
Arastirma sonucunda yesil tahvillerle geleneksel muadilleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin bulundugu, iki tiir tahvilin de TR CDS ve TR5 YDT degiskenlerinden giiclii

bir bicimde etkilendigi gdozlemlenmistir.

Xia vd. (2019), calismalarinda Brent vadeli islem fiyatlari, Birlesik Krallik dogal
gaz vadeli islem fiyatlar1, Phelix Elektrik Endeksi, komiir vadeli islem fiyatlar1 ve EUA
karbon vadeli islem s6zlesme fiyatlarina ait 01.04.2008-10.07.2019 dénemi verilerini
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda cesitli fosil enerji iirtinlerinin, 6zellikle elektrik,

petrol ve komiir olmak iizere, orijinal getiri seviyesinde yenilenebilir enerji gelisimi

iizerinde gercekten farkli bir etki yarattigini tespit etmislerdir.

3.3.Veri Seti

Secilmis emtialar ile yesil finansal endeksler arasindaki volatilite yayilim iliskisini
aragtirabilmek amaciyla yapilan analizlerde emtia piyasasi i¢in kiymetli metalleri
temsilen altin ve glimiis, enerji emtialarin1 temsilen petrol ve dogalgaz, yesil finansal
endeksleri temsilen de S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
kullanilmistir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi; 100'liik hedef bilesen sayisiyla hem
gelismis hem de gelismekte olan pazarlarda kiiresel temiz enerjiyle ilgili islerde faaliyet
gosteren sirketlerin performansini 6l¢mek i¢in tasarlanmistir (S&P Dow Jones Indices,
2023a). S&P Yesil Tahvil Endeksi; Iklim Tahvilleri Girisimi (CBI) tarafindan “yesil”
olarak etiketlenen, Uygunluk Kriterleri ve Alt Endeks Kurallari’ndaki kriterleri
karsilayan ve kiiresel olarak ihra¢ edilen tahvillerden olusan bir endekstir. Bu oncii
endeks, yalnizca gelirleri ¢evre dostu projeleri finanse etmek icin kullanilan tahvilleri
dahil etmek amaciyla kat1 standartlar1 korumaktadir (S&P Dow Jones Indices, 2023b).
Calismada degiskenlerin 04.01.2015-05.05.2023 donemine ait hafta i¢i giinliik kapanis

degerleri  kullanilmigtir.  Degiskenlere  ait  verilere  “spglobal.com”  ve
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“finance.yahoo.com” adreslerinden ulasilmigtir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
getiri serileri [In(P¢Pt-1)]*100 formiilii araciligi ile hesaplanmig olup P t zamanindaki
endeksin kapanis fiyatini, P:1 de t-1 zamanindaki endeksin kapanis fiyatini
gostermektedir. Degiskenlere ait volatilite serilerinin hesaplanabilmesi i¢in Andersen ve
Bollerslev (1998), Andersen vd. (2006) tarafindan yapilan galismalardan yola ¢ikilarak

getiri serilerinin kareleri alinmistir.
3.4.  Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde secilmis emtialar ile temiz enerji finansal varlik
endeksleri arasindaki volatilite yayilim iliskisi zamanla degisen parametreli vektor
otoregresyon (Time Varying Parameter/TVP-VAR) modeli kullanilarak arastirilmistir.
Calismada oOncelikle analizde kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini
belirleyebilmek i¢in tanimlayici istatistikler kullanilmis, daha sonra degiskenlerin birim
kok igerip icermedigini yani duragan bir yapiya sahip olup olmadiginmi belirleyebilmek
icin birim kok testi yapilmistir. Yapilan bu testlerden sonra degiskenler arasindaki
volatilite yayilimimin yoniinii ve giiclinii tahmin edebilmek i¢in TVP-VAR analizi

yapilmistir. Caligmada kullanilan analiz yontemleri bu baglik altinda agiklanacaktir.

3.4.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serisi analizleri yapilirken dikkat edilen en temel konu serilerin duragan
olup olmadiklaridir. Birim kok testlerinin kullanimi serilerin duraganlik analizlerinde ¢ok
tercih edilmektedir. Duraganlik zaman serileri igin 6nemli bir kavramdir ¢iinkii serilerin
duragan olmamasi degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini degistirebilecek bir
hareketlilige sahip demektir. Zaman serilerinin uzun dénemde sahip olduklar1 6zellikler,
secilen degiskenlerin daha onceki donemde aldiklari degerlerin mevcut bu doneme
etkisinin tespitiyle belirlenebilir. Bu nedenle segilen herhangi bir verinin geg¢mis
degerlerinden ne sekilde etkilendiginin anlasilabilmesi i¢in, serinin her donem degerinin
gecmis donem degerleriyle regresyonuna bakilmasi gerekmektedir. Yapilan analizin veri
seti i¢in duraganliktan soz edilemezse sonuc¢ ile genelleme yapmak miimkiin
olmayacaktir. Yapilan ¢alismalarin sonucunun saglikli bir degerlendirme olabilmesi igin
zaman serilerinin duragan olup olmamasima dikkat edilmektedir. Bunun i¢in zaman

serilerinin duraganliklarini test eden birim kok testleri kullanilmaktadir (Yilmaz,
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2021:44; Tar1, 2016:387). Calismada yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi kullanilmigtir.

Dickey ve Fuller tarafindan zaman serilerinin duraganliklarini test etmek icin
1979 yilinda gelistirilen DF (Dickey-Fuller) testinde otokorelasyon sorununa dikkat
edilmemistir. Bunun tizerine 1981 yilinda gelistirilen Genigletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller) testi ile hata terimine otokorelasyon eklenmistir.
Otokorelasyon eklenmesi i¢in denklemin sag kismina degiskene ait gecikme uzunlugu
eklenmelidir. Gecikme uzunlugu Akaike Information Criterion (AIC- Akaike Bilgi
Kriteri) ve Schwarz Criterion (SC- Shwarz Kriteri) ile belirlenir (Altin, 2022:37).

Birim kok testlerinde duraganlig test ederken serinin birim kok igerip icermedigi
incelenmektedir. ADF testi “seri birim koke sahiptir” hipotezini sunmaktadir. Bir seri
birim kok iceriyor ise o seride duraganliktan s6z edilemez. Birim koke sahiptir
hipotezinin reddedilerek serinin duragan olmadig ispat edilmelidir. Duragan olmayan bir
seri ile calisma yapilabilmesi i¢in birim kokten kurtulmak gerekmektedir. Birim kokiin
varlhig1 serinin gegmisiyle arasindaki baglantiy ifade etmektedir. Dickey ve Fuller (1979)

calismalarinda otoregresif model su sekilde sunulmustur:
Yt = th—l + et, t = 1,2, e

Denklemde Y,=0, p gercek bir say1 ve {e,} ise ortalamasi sifir ve varyansi tc?

olan bagimsiz normal rastgele degiskenlerden bir dizidir.

Eger |p| < 1 ise Y; zaman serisi duragan bir zaman serisine yakinsar. |p| = 1 ise
zaman serisi duragan degildir ve Y, nin varyansi to®’dir. [p| = 1 olan zaman serisine
bazen rassal ylriiyiis denilmektedir. |p| > 1 ise zaman serisi suragan degildir ve t arttik¢a

zaman serisinin varyansi da tistel olarak biiyiir (Dickey ve Fuller, 1979:427).
Dickey ve Fuller testinde kullanilan modeller asagida verilmistir.
Sabitsiz ve trendsiz olan seriler i¢in;

Yi =pYi1+ e, t =12, ..
Sabitli ve trendsiz seriler icin;
Vi=p+pYii+ e, t=12,..

Sabitli ve trendli seriler i¢in ise;
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Yt = U + Bt + th—l + et,t = 1,2,

Augmented Dickey Fuller (ADF) testinin uygulanan modeli ise;

k
AYt ES 6Yt_1 + z aiAYt_i + €

=1
seklindedir.

Denklemde A birinci sira fark operatoriinii, k gecikme uzunlugunu ve e; hata
terimini ifade etmektedir. Amaclanan ise hata teriminin otokorelasyonun giderilmesini
saglayacak kadar bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu denkleme ekleyerek
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktir. Bu uygulamanin yapilmasiyla Dickey
Fuller (DF) testi Augmented Dickey Fuller (ADF) testine doniismektedir.

DF testi ile kritik degerleri ayn1 olan ADF testinde de denkleme sabit terim ve

zaman trendi eklemek miimkiindiir. Mevcut denklem su sekilde olmaktadir:

M
Ay =p+ B +pYeqs + 21_1“1Ayt—iet

Bu denklemde u hata terimini ¢ ise zaman trendini ifade etmektedir (Elma,

2008:16-17).
3.4.2. Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) Tarafindan Gelistirilen
DF-GLS (ERS) Birim Kok Testi

ADF birim kok testinin gelistirilmis hali olarak nitelendirilen Dickey Fuller
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (DF-GLS) birim kok testi 1996 yilinda Elliot,
Rothenberg ve Stock tarafindan olusturulmustur. DF-GLS modeli trendli ve trendsiz
serilerin farkli modellerle incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu test ile duraganlik
smnamasi yapilirken seriler trendden ayrilmaktadir. (Karhan, 2019:406; Yurtkuran,
2022:1035). ERS birim kok testi hipotezi serinin birim koke sahip olmasi seklinde
kurulmaktadir (Yildirim vd. , 2015:96). Testin duraganligi sinanacak olan seri X, olarak

ele alinirsa modeli su sekilde gosterilir:

K
AX; = ag + B + pXi—q + Z.BiAXt—l + e

=1
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k
AXf = PXEI—1 + ZﬁiAX{“i—i +e

=1

Sabit terimli modelde DF-GLS modeli DF testi ile benzer goriilse de trendin
eklendigi denklemde farkliliklar gériilmektedir (Karhan, 2019:406).

3.4.3. TVP-VAR Modeli (Time Varying Parameter)

Calismada secilmis emtialarla yesil finansal endeksler arasindaki iligkinin
arastirtlmasinda zamanla degisen parametreli modellerin kullanilmasinin daha uygun
oldugu diisiiniilereck Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen
Parametreli Vektér Otoregresyon (Time Varying Parameter/TVP-VAR) modeli

kullanilmustir.

TVP-VAR’m ilk 6nermesi Cogley ve Sargent, (2005) tarafindan gergeklestirilmis,
ve geleneksel VAR modelinden daha iyi sonuglara ulasilmistir. Sadece katsayiyr dikkate
alan zamanla degisen model, daha sonra hem zamanla degisen katsayiy1 hem de zamanla
degisen varyansi dikkate alan VAR modeline gelistirilmistir (Zhang vd. 2020:4). Zamanla
degisen VAR modeli hem zamanla degisen katsayilara hem de eklemeli yeniliklerin
zamanla degisen varyans-kovaryans matrisine sahip ¢ok degiskenli bir zaman serisi
modelidir. Siiriiklenen katsayilarin amaci, modelin gecikme yapisindaki olasi dogrusal
olmayan durumlar1 veya zaman degisikliklerini yakalamaktir. Cok degiskenli stokastik
volatilite, modelin degiskenleri arasindaki es zamanl iliskilerdeki soklarin olasi degisen
varyanslarint ve dogrusal olmayanlarimi yakalamayr amaglamaktadir (Primiceri,

2005:823).

TVP-VAR modeli, ekonomideki temel yapinin zamanla degisen olas1 dogasinin
esnek ve saglam bir sekilde yakalanmasinda yardimer olur (Nakajima, 2011a:1). VAR
spesifikasyonundaki tiim parametrelerin birinci dereceden rastgele yiiriiyiis siirecini takip
ettigi, dolayisiyla parametrelerde hem gecici hem de kalict bir kaymaya izin verildigi
varsayllmaktadir (Nakajima, 2011b: 108). Modelin ek avantajlarinda diisiik frekansl
verilere uygulanabilirlik, gozlemlerin kaybolmamasi ve kayan pencere boyutunun
rastgele secilmesini gerektirmemesi yer almaktadir. TVP-VAR yontemi ile hangi
degiskenlerin volatilite alicis1 ve yayicisi oldugu tespit edilmektedir (Akhtaruzzaman vd.,
2022:2; Celik vd., 2022:2). Model genellikle keyfi olarak secilen ¢ok degisken ve

diizlestirilmis parametrelere sebep olabilecek yuvarlanan pencere boyutunun yiikiiniin
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tistesinden gelmekte ve dnemli gézlemlerin kaybinin 6niine gegmektedir. Bu bakimdan
bu yontem hem diislik frekansli veriler hem de siirli zaman serisi verileri i¢in dinamik

baglantililik 6l¢timlerini incelemede de kullanilabilir. TVP-VAR modeli su sekilde

yazilabilir:
Ve =A¢Ze1 + € €c|Qe—1~N(0, %,
vec(4,) = vec(Ai_1) + & &|Qe-1~N(0,E¢)
Ye-1 A1t
Vi-2 , Aze
Zt-1 = : Ap =
yt—p Apt

Denklemde yer alan Q;_;, t-1’e kadar mevcut tiim bilgileri temsil eder. y,, mx1
vektori, z,_; mpx1 vektorli A, ve A;; sirastyla mpxm ve mxm boyutlu matrisleri, €, mx1
vektorii, £ m?px1 boyutlu vektorii, zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri 3, ve
Z, sirayla mxm ve m?pxm?p boyutlu matrisleri ifade eder. Ayrica vec(4,), m?px1
boyutlu bir vektor olan A, nin vektorlestirilmesidir (Antonakakis vd., 2020:3). Diebold
ve Yilmaz (2014) tarafindan genellestirilmis baglantililik prosediiriinii tahmin edebilmek
icin Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin (1998)’¢ gore genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar1 (GIRF) ‘P‘igjt ve genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmalar
(GFEVD) $qut (J) kullanilmigtir. GIRF ve GFEVD’yi hesaplamak i¢in, TVP-VAR Wold
temsil teoremine dayali olarak vektor hareketli ortalama (VMA) temsiline

dontstiiriilmiistiir. VMA temsilinin alinmasi, 6zyinelemeli ikame ile gosterilebilir:

Ve =] (M (2e—y + neq) + 1)

=] (M (M¢(2¢—3 + 1) + 1) + ¢
=] (M 2z + Z?:o Mt]nt—j

ve

€t
e (o)

m(p—-1) Om(p—l)xm
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Burada M, bir mpxmp boyutlu matris, n, bir mpx1 boyutlu vektér ve J bir mpxm

boyutlu matristir. (GIRF) W7, degisken i’de ortaya ¢ikan bir soku takiben tiim j

i ]t
degiskenlerinin bu soka olan tepkilerini temsil etmektedir. Sirasiyla j degiskeninden i
degiskenine iki yonlii bagliligi temsil eden ve j degiskeninin i1 degiskenine olan etkisini
tahmin hatas1 varyans pay1 agisindan gosteren GFEVD asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Antonakakis vd., 2020:6).

o 67,

- j—1
U) Slnii,lt 2%:1(12‘4@5}1]’)2 a;g (/) _
= L 2 =
Pije S 2l (iAS AL bt

Denklemde 1; i konumunda biiyiinliigii olan bir sifir vektor, Z -1 q)l Jt(] )=1iken

Z{V i=1 $qut (J) = N’dir. Agin birbirine bagliligini ifade eden toplam baglantililik endeksi
(TCI) GFEVD’ye dayanarak su sekilde yazilabilir (Antonakakis vd., 2019b:2):

21] 1i#j d)gt(])

c/
D=5 50

Bu baglantililik yaklasimi, bir degiskende ortaya ¢ikan bir sokun diger degiskenlere nasil
yaylldigini ifade etmektedir. Oncelikle toplam yonlii baglantililik yani i degiskende

olusan sokun diger tiim j degiskenlerine ilettigi durum ifade edilirse su sekilde goriiliir:

N
L=, 0

Daha sonra, i’nin j degiskenlerinden aldig1 digerlerinden toplam yonlii baglantililik

denilen yonlii baglantililik degiskeninin hesaplamasi su sekildedir:

En son, net toplam yonsel baglantililik hesaplamasi icin digerlerinden toplam yonlii
baglantililiktan digerlerine dogru toplam yonlii baglantililik ¢ikartilir. Bu 1’nin analiz

edilen ag tizerindeki etki degiskeni olarak soylenebilir (Antonakakis vd., 2019c:5).
l—> jt (I) l<— jt (I)

C lf‘i’nin pozitif olmast durumunda i degiskeninin agin kendisinden etkilendiginden daha

cok etkiledigi anlamina gelir. Buna karsilik Cl.gt’nin negatif olmasi ise 1 degiskeninin ag
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tarafindan yonlendirildigi anlasilmaktadir. Net iki yonlii baglilig1 hesap ederek iki yonlii
iligkileri incelemek ve arastirmak i¢in net toplam yonlii baglilik biraz daha bdéliinerek

incelenirse:
NPDC;j(H) = @ ;;;(H) — @ ;o (H)

NPDC;j(H) >0 (NPDCU-(H) >0 >) ise bu degiskenin j degiskenine hakim oldugu
anlamina gelir (Antonakakis vd., 2020:7).

3.5. Analiz Bulgularn
Secilmis emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil

Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisini aragtirabilmek i¢in uygulanan TVP-
VAR modeli sonucunda ulasilan bulgulara bu baslik altinda yer verilmistir. TVP-VAR
analizi yapilmadan once degiskenlerin zaman serisi 0zellikleri hakkinda gorsel bir 6n
izlenim elde edebilmek igin oncelikle degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri ve volatilite
serisi grafikleri ¢izdirilmistir. Daha sonra degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayici
istatistikler yapilmistir. Degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri asagida yer alan Sekil 7°de

sunulmustur.

Sekil 7: Emtialar, S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi Fiyat Serisi
Grafikleri
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Sekil 7°de sunulan degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri incelendigi zaman altin
hari¢ diger degiskenlerde 2020 yilinda bir diisiis egilimi meydana gelmistir. 2020 yilinda
yasanan bu diisiis egiliminin Cin’in Hubei bolgesinin baskenti olan Vuhan’da 1 Aralik
2019 yilinda ortaya ¢ikan ve ¢ok kisa siirede tlim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19
pandemisinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Pandemi yasanmadan 6nce Cin ve ABD
arasinda yasanan ticaret savaslarinin etkisi ve daha sonra pandeminin tim diinyay1
etkilemesi sonucunda arz kesintilerinin yasanmasi, kiiresel talepte ortaya ¢ikan azalma,
nakit akiglarinin bozulmasi, zorunlu iiretim kisitlamalari, petrol ihracatgisi iilkeler
arasindaki anlagmazliklar 2020 yilinda piyasalarda yasanan bu diisiisiin sebepleri olarak
gosterilebilir. Piyasalari etkileyen bir diger olayda 2022 yilinda yasanan Rusya-Ukrayna
savasidir. Altin degiskenine ait grafige bakildig1 zaman yasanan bu kriz donemlerinde
altin fiyatlarinin ytikselis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu sonucun parasinin
degerini korumak isteyen taraflarin altin1 kriz ve belirsizlik donemlerinde giivenli liman

olarak degerlendirmelerinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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Sekil 8: Emtialar, S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksi Volatilite Serisi
Grafikleri

ALTIN GUmMUS
160

35

140
30
120 |
100 |

80+

60 |

40

204

15 16 17 18 19 20 21 22 23
HAM PETROL DOGALGAZ
4,000 1,600
3,500 4 1,400 |
3,000 - 1,200 -
2,500 1,000 -
2,000 800
1,500 4 600
1,000 - 400 -
500 200
U VVSUNUIUF VUGS PROTY RO | VPRSI R0 MRS U,M.U.mum_@i_,
15 16 17 18 19 20 21 22 23 15 16 17 18 19 20 21 22 23
, ) YESIL TAHVILLER
TEMIZ ENERJI
6
160
140 - 54
120 4
4
100 4
80 - 81
60 2
40 -|
14
20
ol 0

Degiskenlere ait volatilite serilerinin yer aldig1 Sekil 9 incelendigi zaman altin ve
giimiise ait grafiklerin benzer oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica grafiklerden 2020
yilinda hemen hemen tiim degiskenlerde volatilite kiimelenmesinin yasandigi
goriilmektedir. Ancak dogalgaza ait grafige bakildigi zaman 2022 yilinda yasanan
volatilite kiimelenmesinin daha yogun oldugu goriilmektedir. Bunun sebebinin diinyanin
ikinci en biiylik dogalgaz iireticisi olan Rusya’nin Ukrayna ile savas durumunda
olmasindan kaynaklandigi diisliniilmektedir. Bu donemde altin, glimiis, S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde de volatilite kiimelenmelerinin

ortaya ciktig1 goriilmektedir.
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Degigkenlere ait grafikler incelendikten sonra degiskenlerin zaman serisi

Ozelliklerini daha iyi inceleyebilmek i¢in degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayici

istatistikler agsagida yer alan Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: Emtialar, S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksi Tanimlayici

Istatistikleri
Temiz Yesil Altin Giimiis Ham Petrol Dogalgaz
Enerji Tahvil
Endeksi Endeksi
Ortalama @ 2.39 0.139 0.849 3.152 10.888 14.134
Varyans 58.061 0.129 4.497 86.151 8058.645 2201.13
Carpikhik = 11.270*** 8.211*** 7.542%** 8.378*** 32.001*** 18.008***
Basikhik 173.411*%**  Q97.987*** 79.653*** 94.988*** 1225.220**  478.899***
JB 27508558.74 | 887983.774 591222.169 836918.578 135410798. 20748138.2
3*** **k*k **k* **k*k 122*** 79***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ADF -11.420*** -8.724%** -12.214%**  -21.413***  -11.891*** | -17.979***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -10.330*** -13.961***  -10.287*** | -12.287***  -15.892***  -16.236***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 051.936*** | 424.531***  131.702***  197.466***  352.488*** = 331.787***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q%(10) 699.502*** 172.801***  183.339***  05.818*** 18.011*** 235.949%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
*** %1 diizeyinde anlamlihig1 ifade etmektedir.
Finansal zaman serilerinin normal dagilim sergileyip sergilemediginin

belirlenebilmesi i¢in ¢arpiklik ve basiklik degerleri oldukg¢a 6nemlidir. Basiklik katsayisi
negatif ise egri normale gore daha basik bir sekil alirken basiklik katsayisinin pozitif
olmast durumunda egri normale gore daha dik konumda olmaktadir. Normal dagilim
sergileyen bir serinin basiklik degeri “3”, ¢arpiklik degeri “0”a esit olmaktadir. Serinin
bu degerlerden biiyiik olmast serinin kalin kuyruk yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. Kalin kuyruk ve asir1 sivri 6zelligi serinin normal dagilimdan uzaklastigi
anlamma gelmektedir (Ozdemir, 2018:113). Tablo 13’te yer alan degiskenlerin volatilite
serilerine ait ¢arpiklik degerlerine bakildigi zaman tiim degiskenlerin pozitif ve saga
carpik oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin basiklik degerlerine bakildigi zaman
hepsinin 3’ten biiylik oldugu, normale gore sivri bir dagilim sergileyerek kalin kuyruk
ozelligi sergiledigi ve normal dagilimdan uzaklastigi sdylenebilmektedir. J-B test
istatistiginden elde edilen sonuglar da degiskenlerin normal dagilim o6zelligi
sergilemedigini desteklemektedir. ADF ve ERS birim kok testi sonuglart degiskenlere ait

volatilite serilerinin birim kok igermedigini, duragan olduklarini gostermektedir. Ljung
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Box Q ve Q? test istatistikleri de volatilite serilerinin ge¢mis degerleri ile iliskili
oldugunu, degiskenlerin otokorelasyona sahip oldugunu gostermektedir.
3.5.1. Emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi Arasindaki
Volatilite Yayilimi
Kurulan TVP-VAR modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler arasindaki
volatilitenin ne kadarinin kendisi kaynakli ne kadarinin diger degiskenlerden kaynakli
oldugunu gosteren ortalama dinamik baglantililik tablosu asagida yer alan Tablo 14’te

sunulmustur.

Tablo 14: Emtialar ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Temiz Enerji = Altin | Giimiis Ham Dogalgaz Digerlerinden
Endeksi Petrol (From)
Temiz Enerji 75.81 526 4.80 10.64 3.48 24.19
Endeksi
Altin 6.55 63.55 25.42 3.37 1.11 36.45
Giimiis 5.83 24.73 63.53 4.09 1.81 36.47
Ham Petrol 8.60 233 415 81.75 3.17 18.25
Dogalgaz 2.76 095 1.75 4.00 90.53 9.47
Digerlerine (To) 23.75 33.27  36.12 22.11 9.58 124.83
Kendi Etkisi 99.56 96.82 99.65 103.87 100.11 TCI
Dahil (Inc. own
NET -0.44 -3.18 -0.35 3.87 0.11 24.97

Tablo 14’te sunulan emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ortalama
dinamik baglantililik sonuglarina goére S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
varyansinda meydana gelen degisimlerin %75.81°1 kendisinden kaynaklanirken,
%24.19’luk kismu digerlerinden kaynaklanmaktadir. S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi’nde meydana gelen degismelerin %5.26°s1 altin, %4.80°1 giimiis, %10.64’ti ham
petrol ve %3.48°1 dogalgaz kaynaklidir. %10.64 ile ham petrol S&P Kiiresel Temiz Ener;ji
Endeksi’ni en ¢ok etkileyen degisken olurken %3.48 ile dogalgaz en az etkileyen
degisken olmustur. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin diger degiskenleri etkileme

derecesi ise, %23.75°tir.

Altinin varyansinda meydana gelen degisimlerin %63.55’lik boliimii kendisinden
kaynaklanirken, %36.45’lik boliimii diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Altinin
varyansinda meydana gelen degismelerin %6.55’1 S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi’nden, %25.42°si glimiisten, %3.37’si ham petrolden, %1.11°1 de dogalgazdan
kaynaklanmaktadir. Altinin diger degiskenlerin volatilitelerine etkisi ise %33.27 olarak
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gerceklesmistir. Altinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok etkileyen giimiis

olurken en az etkileyen ise dogalgaz olmustur.

Degiskenler arasindaki volatilite aktarimi1 giimiis agisindan degerlendirildiginde
giimiisiin varyansinda meydana gelen degismelerin %63.53’liikk boliimii kendinden
kaynaklanirken %36.47°lik bolimii diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Diger
degiskenlerin etkilerine tek tek bakildiginda S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
etkisi %5.83, altinin %24.73, ham petroliin %4.09, dogalgazin ise %1.81 dir. Giimiisiin
varyansinda meydana gelen degismeleri en fazla agiklayan degisken altin olurken en az
aciklayan degisken de dogalgaz olmustur. Giimiisiin diger degiskenleri etkileme derecesi
ise %36.12 dir.

Ham petroliin varyansinda meydana gelen degisimin %81.75’lik kism1 kendinden
kaynaklanirken %18.25°lik kismu diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Ham
petroliin oynakligina en biiyiik etkisi olan degisken %8.60 ile S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi’dir. Ham petroliin varyansinda meydana gelen degismeleri Altin %2.33, giimiis
%4.15 ve dogalgaz 9%3.17 oraninda etkilemektedir. Ham petroliin diger degiskenleri
etkileme derecesi ise %22.11°dir. Ham petroliin varyansinda meydana gelen degigmeleri

en az etkileyen degisken de altin olmustur.

Son olarak dogalgaza bakildiginda dogalgazin volatilitesinde meydana gelen
degisikliklerin %90.53’i kendisinden kaynaklanmaktadir. Diger degiskenler ise
oynakligin %9.47’lik kismimi olusturmaktadir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
%2.76’lik bolimiinii etkilerken altin %0.95’lik bolimiini, giimiis %1.75’1lik, ham
petrolde %4.00’lik bir etkiye sahiptir. Dogalgazin volatilitesinde meydana gelen
degismelerde altin en diisik etkiye sahipken ham petrol en fazla etkiye sahiptir.

Dogalgazin diger degiskenlerin volatilitesini etkileme derecesi ise %9.58dir.

Tabloda yer alan “digerlerinden” siitunundaki kat sayilar ilgili varligin
varyansinda meydana gelen deg8ismelerin ne kadarinin diger degiskenler tarafindan
aciklandigin1 gosterirken “digerlerine” satirindaki katsayilar ilgili varhigin diger
degiskenlerin volatilitesindeki degisimin ne kadarini agikladigini gostermektedir. Buna
bagl olarak digerlerinden en ¢ok etkilenen degisken %36.47 ile glimiis olurken giimiisii
%36.45 ile altin takip etmis, digerlerinden en az etkilenen degiskende %9.47 ile dogalgaz

olmustur. Digerlerini en cok etkileyen degisken ise %36.12 ile giimiis olmus en az
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etkileyen degiskende %9.58 ile dogalgaz olmustur. Tabloda yer alan NET bdoliimiiniin
pozitif bir deger almas1 s6z konusu degiskenin diger degiskenleri etkileme giicliniin diger
degiskenlerden etkilenme giiciinden fazla oldugu anlamina gelirken, negatif bir deger
almas1 ise sO0z konusu degiskenin diger degiskenlerden etkilenme giiciinii diger
degiskenleri etkileme giiclinden fazla oldugu anlamina gelir. Bu bilgiden hareketle
tabloda yer alan NET degerlerine bakildigi zaman 3.87 ile ham petrol volatiliteyi en fazla
yayan degisken olurken 0.11 ile dogalgaz volatiliteyi yayan diger degisken olmustur.-
0.44 ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi, -3.18 ile altin, -0.35 ile giimiis degiskenleri

volatiliteyi alan degiskenler olmustur.

Analizde kullanilan degiskenlerin volatilite yayilimi arasindaki toplam dinamik
baglantililik seviyesini ifade eden TCI degerinin %?24.97 ¢ikmasi bu degiskenler
arasindaki dinamik baglantililik iliskisinin diisiik ¢iktigi ve bu degiskenlerin portfoy
cesitlendirmesi yaparken birlikte kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Asagida yer

alan Sekil 9’da degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iligkisi gosterilmistir.
Sekil 9: Emtialar ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi Dinamik Toplam Baglantiilik Grafigi
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Sekil 9°da verilen degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik iliskisine
ait grafige bakildig1 zaman 2017 yilinda degiskenler arasindaki dinamik baglantililik
iligkisinin arttig1 goriilmektedir. Bu yiikseliste 2016 yilinda birgok tilkenin katilimlartyla
imzalanan Paris iklim Anlasmasi’nin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Paris Iklim
Anlasmasi’n1 imzalayan devletler sera gazi emisyonlarin1 azaltmaya yonelik olarak ¢esitli

adimlar atacaklarina dair taahhiitlerde bulunmuslardir. Bu taahhiitlere bagli olarak
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yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim artmig ve yenilebilir enerjinin iiretimini ve
kullanimin1 artirmaya yonelik yatirnmlarda bir artis yasanmistir. Bu yatirimlar
gergeklestirebilmek icin gereken sermaye ise cesitli yesil finansal varliklar kullanilarak
gerceklestirilmistir. Cin yenilenebilir enerjiye yonelimde lokomotif rolii iistlenerek enerji
tiretim kapasitesini giin gegtik¢e arttirmaktadir. 2023 Temmuz sonu itibariyla elektrik
kapasitesi 2739 gigavata yiikselirken en biiyiik pay gilines enerjisine aittir (AA, 2023).
2017 yilinda yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlar bir 6nceki yila gére %2,11 artis ile
279 milyar 800 milyon dolara yiikselmistir (Bloomberg, 2018). Yenilenebilir enerji
yatirimlarinin artmastyla birlikte yenilenebilir enerji kaynaklari ile petrol ve dogalgaz gibi
kahverengi enerji varliklarinin kullanimi ve bu varliklarin fiyatlar1 arasinda karsilikl
olarak bir etkilesim s6z konusu olmustur. Ayrica giimiis yenilenebilir enerji iiretiminde
yaygin bir sekilde kullanilan bir metal oldugu i¢in yenilenebilir enerji yatirimlarinin
artmasiyla birlikte giimiisiin ele alinan degiskenler ile etkilesimi de artmistir. Altin da
hem bir metal hem de bir yatirim araci olarak degerlendirildiginde bu donemde ele alinan
degiskenler ile iliskisinin artmasi olduk¢a muhtemeldir. 2019 yilindan itibaren incelenen
donem itibariyle ele alinan degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iligkisi azalma
gostermis, 2020 yilinin Mart ayinda ani bir yiikselis yasanmasina karsilik bu yiikselis
uzun soluklu olmamistir. Bu yilikselise COVID-19 salgimminin sebep oldugu
diisiiniilmektedir. Bu durum kullanilan degiskenler arasindaki iligkinin salgin gibi
belirsizlik donemlerinde arttigmi (%73.96) gostermekte ve bu degiskenlerin bu
donemlerde birlikte kullanilmamasi gerektigi anlamina gelmektedir. Ancak ilerleyen
donemlerde degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iligkisi diisiik seviyelerde
kalmistir. Bu donemlerde analize tabi tutulan degiskenlerin portfoylerde birlikte
kullanilabilecegi soylenebilmektedir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda meydana
gelen volatilite yayilimlarinin daha net goriilebilmesi i¢in asagida yer alan Sekil 10°da

degiskenlere ait Net Toplam Y6nsel Baglantililik grafikleri sunulmustur.
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Sekil 10: Emtialar ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksine Ait Net Toplam Yonsel Baglantiihik
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Sekil 10’a bakildiginda biitiin degiskenlerin donemsel olarak degisiklikler
gostererek ele alinan tarih araliginda volatilite alan ve yayan konumunda olduklari
soylenebilmektedir. Ornegin; S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi Haziran 2016-Haziran
2018 arasinda net olarak volatilite alan konumundayken 2018 Haziran doneminden sonra
Temmuz 2020 donemine kadar aralarda kisa donemli volatilite alan taraf olsa da genel
anlamda volatiliteyi yayan konumundadir. Bagka bir 6rnekte incelenecek olursa ham
petrol Kasim 2017 doneminden Agustos 2019 donemine kadar net volatiliteyi yayan
konumundadir. Altinin grafigi incelendiginde 2017 sonlarina kadar volatiliteyi yayan
goriinimiine sahipken 2017 sonlarindan 2020 ilk geyregine kadar volatiliteyi alan
konumundadir. Yine giimiis de 2017 sonlarina kadar volatiliteyi yayan konumunda iken
2020 ilk ¢eyregine kadar volatilite alan konumunda goriinmektedir. Altin ve giimiisiin
aksine 2017 sonlarina kadar volatilite alan konumunda olan ham petrol 2017 sonlarindan

2020 baglarina kadar volatilite yayan konumuna ge¢mistir. Volatilite yayillimi altin ve
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giimiise gore daha yogun bir sekilde gergeklesmektedir. Dogalgazin da 2017 sonlarinda
giderek artan bir yayilimi varken 2018 boyunca net volatilite alan konumunda oldugu
sOylenebilir. 2019 sonu ve 2020 basinda volatiliteyi yayan; fakat 2020’nin hemen hemen

ilk ¢eyreginden sonra volatiliteyi alan bir degisken olmustur.

Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin giiciiniin, yoniiniin ve volatilite
yayilim iligkisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida yer alan Sekil 11°de degiskenlere

ait volatilite yayilim grafigi sunulmustur.

Sekil 11: Emtialar ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi Volatilite Yayiliminin Sekilsel Gosterimi

~_, rraltin

Sekil 11°de emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi arasindaki volatilite
yayilim iliskisinin sunuldugu grafikte mavi renkle ifade edilen noktalar volatiliteyi yayan
degiskenleri gosterirken sar1 renk ile ifade edilen noktalar volatiliteyi alan degiskenleri
gostermektedir. Degiskenlerin icinde yer aldigi yuvarlak seklin boyutu yayilan ya da
alman volatilitenin biiyiikliiglinii ifade etmektedir. Degiskenlerden ¢ikan oklar ise
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii géstermekte ve bu oklarin ince ya da kalin olmas1
da degiskenler arasindaki iligkinin giiciinii géstermektedir. Bu bilgilerden hareketle ham
petrol ve dogalgaz degiskenlerinin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu; altin, giimiis ve
S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin ise volatiliteyi alan degiskenler oldugu
sOylenebilmektedir. Volatiliteyi en fazla alan degisken altin olurken en az alan degisken
ise S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi olmustur. Volatiliteyi en fazla yayan degisken
ham petrol olurken en az yayan degiskende dogalgaz olmustur. S&P Kiiresel Temiz

Enerji Endeksi’ni en ¢ok etkileyen degisken ham petrol olmustur. Bu durumun ham petrol
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fiyatlarinda ortaya cikan bir fiyat hareketinin S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
fiyat olusumlart tizerinde etkili oldugu soylenebilir. S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi’ni etkileyen bir diger degisken de dogalgaz olmasina ragmen dogalgazin
etkileme giicli ham petrole gore oldukea diistiktiir. Bu sonugtan hareketle S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi’nin kahverengi enerji varliklarinin fiyat hareketlerinden etkilendigi
sOylenebilir ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne yatirinm yapmak isteyen
yatirimcilar 6zellikle ham petrol fiyatlarindaki fiyat degisimlerini takip edebilirler. S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin de altin ve giimiis fiyatlarim1 etkiledigi grafikten
hareketle soylenebilmektedir. Bu durum S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nde bir fiyat
diistisli oldugu durumlarda yatirimcilarin altin ve giimiis gibi giivenilir yatirim araglarina
yoneldigi sOylenebilir. Ayni zamanda yenilenebilir enerji yatirimlarinin azalmasi
yenilenebilir enerji iiretiminde kullanilan giimiisiin fiyatinin da dismesine neden olabilir.

3.5.2. Emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi Arasindaki Volatilite
Yayilim

Secilen emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda volatilite yayilim iligkisini
arastirabilmek icin kurulan TVP-VAR modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler
arasindaki volatilitenin ne kadarinin kendisi kaynakli ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynakli oldugunu gosteren ortalama dinamik baglantililik tablosu asagida yer alan Tablo

15°te sunulmustur.

Tablo 15: Emtialar ve S&P Yesil Tahvil Endeksi Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Yesil Tahvil Altim | Giimiis Ham Dogalgaz Digerlerinden
Endeksi Petrol (From)
Yesil Tahvil 73.38 889 7.90 6.60 3.24 26.62
Endeksi
Altin 10.54 60.99 24.31 3.05 1.12 39.01
Giimiis 9.60 23.71 61.42 3.49 1.78 38.58
Ham Petrol 5.42 248 | 4.49 84.25 3.37 15.75
Dogalgaz 3.37 097 1.78 3.95 89.92 10.08
Digerlerine (To) 28.93 36.05  38.47 17.10 9.50 130.05
Kendi etkisi dahil 102.31 97.04 99.89 101.34 99.42 TCI
(Inc. Own)
NET 231 -296 -0.11 1.34 -0.58 26.01

Tablo 15’te yer alan emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki ortalama
dinamik baglantililik iligskisine bakildigi zaman S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin

volatilitesinde meydana gelen degismelerin %73.38’lik boliimiiniin - kendisinden
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kaynaklandigr  %26.62°lik  boliimiiniin ise diger degiskenlerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Ele alinan degiskenlerden S&P Yesil Endeksi’ni en fazla etkileyen
degisken %38.89 ile altin olurken altin1 %7.90 ile glimiis, %6.60 ile ham petrol ve %3.24
ile dogalgaz takip etmektedir. Altinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok
etkileyen degisken %24.31 ile giimiis olurken giimiisii %10.54 ile S&P Yesil Tahvil
Endeksi takip etmistir. Altin1 etkileyen diger degiskenler siras1 ile %3.05 ile ham petrol
ve %]1.12 ile dogalgazdir. Kendi varyansinda olan degismeleri etkileme giicii ise
%60.99’dur. Giimiisiin kendi varyansinda meydana gelen degismeleri acgiklama giicii
%61.42°dir. Glimiisiin varyansinda meydana gelen degismeleri en fazla agiklama gliciine
sahip degisken %23.71 ile altin olurken altin1 %9.60 ile S&P Yesil Tahvil Endeksi, %3.49
ile ham petrol, %1.78 ile dogalgaz takip etmektedir. Ham petroliin varyansinda meydana
gelen degismelerin %84.75°1 kendisi tarafindan aciklanabilirken %15.75°1 diger
degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir. Ham petroldeki degismeleri %5.42 ile S&P
Yesil Tahvil Endeksi, %4.49 ile glimiis, %3.37 ile dogalgaz ve %2.48 ile altin agiklama
giiciine sahiptir. Dogalgazin varyansinda meydana gelen degismelerin %89.92’s1 kendisi
tarafindan agiklanabilirken %10.08’1 diger degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir.
Dogalgazin varyansinda meydana gelen degismeleri %3.95 ile ham petrol, %3.37 ile S&P
Yesil Tahvil Endeksi, %1.78 ile glimis, %0.97 ile altin aciklama giicline sahiptir.
Digerlerinden en ¢ok etkilenen degisken %39.01 ile altin olurken altin1 %38.58 ile glimiis
takip etmistir. Digerlerinden en az etkilenen degisken ise dogalgaz olmustur. Digerlerini
en ¢ok etkileyen degisken %38.47 ile glimiis olurken digerlerini en az etkileyen degisken
yine dogalgaz olmustur. S&P Yesil Tahvil Endeksi 2.31 ile ham petrol 1.34 ile volatiliteyi
yayan degiskenler olurken; -2.96 ile altin, -0.58 ile dogalgaz ve -0.11 ile glimiis
volatiliteyi alan degiskenler olmustur. Analizde kullanilan degiskenlerin volatilite
yayilimi arasindaki toplam dinamik baglantililik seviyesi %26.01 ¢ikmistir. Bu deger
analizde kullanilan degiskenlerin  portféy cesitlendirmesi yaparken birlikte
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Asagida yer alan Sekil 12°de degiskenler

arasindaki dinamik baglantililik iligkisi gorsel olarak sunulmustur.
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Sekil 12: Emtialar ve S&P Yesil Tahvil Endeksi Dinamik Toplam Baglantihhk Grafigi

70
60
50
40
30
20

10

N O MO A TN ANOO AN O ATOMNMOTAOITNRIT OO I 0 <
RIS NG A G I AYIITNENG YIS NOS N ;o
AT 0 A MO DA T 0T N OO IO ANNMOSNOANLAOIANSNSON
8057000800 H00T000 99 H008 933 G0
N wmwmwmw OO OMNNMNMNODOOOWOOWDWOGODOOOOOO ddd-dANNONM
D s D s T s T s T s I e e T s T s e o o O o A o I Y I o I Y A o I o I
O 0O OO0 0000000000000 0DO000000O0O0 OO o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN

Sekil 12°de sunulan emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki dinamik
toplam baglantililik grafigi incelendigi zaman Paris iklim Anlasmasi’nin imzalandig1
2016 yilindan COVID-19 pandemisinin yayilmaya basladigi 2020 yilinin Mart ayina
kadar bir yiikselis egilimi oldugu yani bu donemde analizde kullanilan degiskenler
arasinda dinamik baglantililik iligkisinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu yiikselise Paris
Iklim Anlasmasi’m1 imzalayan devletlerin karbon emisyon salinimlarin1 azaltmaya
yonelik vermis olduklar1 taahhiitlerin sonucunda yenilenebilir enerji {irlinlerine ve
yatirimlaria yonelik talep artisinin yol actigr diisliniilmektedir. 2020 yili Mart ayindan
sonra ise degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik iligkisinin azaldig:
goriilmektedir. Buradan hareketle ele alinan degiskenler arasindaki iligskinin belirsizlik
donemlerinde arttigt ve bu donemlerde bu degiskenlerin portfoylerde birlikte
bulunmamasi gerektigi sdylenebilmektedir. Belirsizliklerin azaldigi veya ekonomide
anormal olaylarin yagsanmadig1 donemlerde ise bu degiskenlerin portfoy cesitlendirme

amaciyla kullanilabilecegi soylenebilmektedir.
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Yesil Tahvil Endeksi

Sekil 13: Emtialar ve S&P Yesil Tahvil Endeksi Net Toplam Yonsel Baglantihlik Grafikleri
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Degiskenlere ait grafikler incelendiginde secilen zaman araliginda degiskenlerin
hem volatilite alan hem de volatilite yayan konumuna sahip olduklari donemler olmustur.
Ornegin ham petrol 2016 sonlarindan Kasim 2017 dénemine kadar volatiliteyi alan
konumunda iken Kasim 2017°den 2018 sonlarina kadar volatiliteyi yayan konumuna
geemistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne bakildiginda 2018 ortalarina kadar volatiliteyi
alan konumunda iken ara donemlerde kiigiik degisiklikler goriilmesinin yaninda 2018
sonlarindan itibaren Eyliil 2020 dénemine kadar net volatiliteyi yayan konumundadir.
2021 il itibartyla tekrardan volatiliteyi alan konumuna ge¢mistir. Altin ve giimiis de
benzer ozelliklere sahip olup 2017 sonlarina kadar volatiliteyi yayan degiskenler iken
2018’den yaklasik 2021 yilina kadar volatiliteyi alan degiskenler olmustur. Dogalgaza ait
grafik incelendiginde ise dogalgazin siirekli degiskenlik gostererek volatiliteyi hem alan

hem de yayan bir degisken oldugu goézlemlenmistir.
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Degiskenler arasindaki volatilite yayilim iligkisinin giiciiniin, yoniiniin daha net
goriilebilmesi i¢in asagida yer alan Sekil 14’te analize tabi tutulan degiskenlere ait

volatilite yayilim grafigi sunulmustur.

Sekil 14: Emtialar ve S&P Yesil Tahvil Endeksi Volatilite Yayiliminin Sekilsel Gosterimi

~, maltin

Sekil 14’te yer alan emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki volatilite
yayilim grafigi incelendigi zaman volatiliteyi en fazla yayan degiskenin S&P Yesil Tahvil
Endeksi oldugu ve ham petroliin ise volatiliteyi yayan ikinci degisken oldugu
goriilmektedir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden kiymetli metalleri temsilen segilen altin
ve glimiise dogru bir volatilite yayilimiin bulundugu goériilmektedir. Bu durum S&P
Yesil Tahvil Endeksi’nde ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinin altin ve giimiiste olusan fiyat
hareketlerini etkiledigi sdylenebilmektedir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin fiyatlarinin
diismesi durumunda buradaki yatirnmcilarin altin ve glimiis gibi giivenilir yatirim
araglarina yoneldikleri seklinde yorumlanabilir. Volatiliteyi yayan bir diger degisken olan
ham petrolden de S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne, altin ve dogalgaz degiskenlerine dogru
bir volatilite yayilimi1 gerceklestigi goriilmektedir. Bu sonug¢ da ham petrolde olusan fiyat
hareketlerinin S&P Yesil Tahvil Endeksi basta olmak {izere altin ve dogalgazin fiyat
hareketlerini etkiledigi anlamina gelebilmektedir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin ham petrol fiyat hareketlerini takip ederek S&P Yesil
Tahvil Endeksi’nin fiyat hareketleri hakkinda bilgi sahibi olabilecegi sdylenebilir.
Dogalgaz ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda ise herhangi bir volatilite yayilim
iliskisine rastlanmamustir. Analize tabi tutulan degiskenler arasindaki toplam dinamik

baglantililik iligkisinin diisiik olmas1 bu degiskenlerin portfoy ¢esitlendirmesinde birlikte
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kullanilabilecegi anlamina gelmekte 6zellikle dogalgaz ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
arasinda bir iligkinin bulunmamasi bu iki varligin portfoylerde birlikte bulunabilecegi ve

portfoyiin riskini azaltip karin1 maksimize edebilecegi anlamina gelmektedir.

115



SONUC

Emtia piyasalarinda ele alinan emtialar hem giinliik istek ve ihtiyaglar i¢in hem de
yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Tarimsal emtialar (bugday, misir, pamuk);
canlt hayvan ve et; sanayi metalleri (demir, ¢elik, bakir, aliiminyum); kiymetli metaller
(altin, glimiis, platin, paladyum) ve enerji trtinleri (petrol, dogal gaz, komiir) olarak ele
alinabilecek triinler hayatta hep karsilasilabilecek ve talep edilebilecek kaynaklardir.
Altin miicevher olarak kullaniminin yaninda o6zellikle kriz donemlerinde parasinin
degerini korumak isteyen yatirimcilar agisindan giivenli bir liman olarak
degerlendirilmektedir. Bu yatirimcilar tasarruflarinin tamamini veya biiyiik bir kisminm
altina  yonlendirerek parasmnin deger kaybina ugramasi konusunda riskten
kaginmaktadirlar. Enerji emtialar1 da giinliik enerji ihtiyacinin karsilanmasinda énemli
bir kaynak olmasinin yaninda yatirim konusunda da degerlendirilen varliklardir. Fakat
son zamanlarda bu kaynaklara olan talebin azaltilarak temiz enerjiye ¢ekilmesi 6nem arz

etmektedir.

Diinyada gittikce artan niifus ile birlikte artan enerji talebinin biiyiik bir kismi fosil
kaynaklardan karsilanmaktadir. Yenilenemeyen bu enerji kaynaklari milyonlarca yil
oncesine ait bitki, hayvan ve ¢esitli mikroorganizmalarin kalintilarinin yer altinda maruz
kaldig1 sicaklik ve basingla olusmaktadir. Asirlar siiren etkilesim ile olusan fosil
kaynaklarin kullaniminin ¢evreye birgok zarari olmaktadir. Bunlarin en basinda kiiresel
1sinma, iklim degisikligi, ozon tabakasmin incelmesi ve g¢evre kirliligi gibi sonuglar
gelmektedir. iklim degisikligine kars iilkeler bazinda Kyoto Protokolii’niin olusturulmasi
ve Paris Iklim Anlasmasi’nin imzalanmasi gibi 6nlemler alinmast ile yenilenebilir enerji
kaynaklarina ilgi daha ¢ok artmistir. Giines enerjisi, riizgar enerjisi, hidroelektrik enerjisi
gibi enerji tiretim santrallerinde elde edilen enerjinin, fosil kaynaklara alternatif olmasi
ve geliserek enerji talebinin agirlikli olarak yenilenebilir enerjiden karsilanmasi
hedeflenmektedir. Boylece yenilenebilir enerji ile daha temiz bir gezegen olusturmak,

gelecek nesillere yasanabilir bir diinya birakmak miimkiin olacaktir.

Birgok tilkenin bir araya gelerek karbon emisyonu ve yenilenebilir enerjiyle
alakali belli taahhiitler verdikleri Paris Iklim Anlasmasi’nin ardindan diinyada
yenilenebilir enerjiye olan yatirimlar giderek artmistir. Cin yenilenebilir enerjiye
yonelimi ile lokomotif {ilke modelini listlenmistir. Yesil {irlinlere yapilan yatirimlarin

artmast ile birlikte yenilenebilir enerji potansiyeli daha da artmakta, fosil kaynaklara olan
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ihtiyag giderek azalmaktadir. Ancak yenilenebilir enerji tiretim ve kullaniminin artmasi
icin yapilacak olan yatirimlar ciddi miktarlarda sermaye gerektirmektedir. Ihtiyac
duyulan bu sermaye iklim finansmanina yonelik Kiiresel Cevre Fonu, Yesil Iklim Fonu,
Iklim Yatinm fonlar1 gibi iklim finansmanmna yonelik bolgesel ve ulusal kanallar
vasitasiyla karsilanabilecegi gibi yesil tahvil, yenilenebilir enerji hisse senetleri, temiz
enerji yatirim fonlari gibi ¢esitli finansal varliklar vasitasiyla da elde edilebilmektedir. Bu
yeni finansal iriinler yenilenebilir enerji liretimi ve kullanimini artirmaya yonelik
yatirimlarin ihtiya¢ duydugu sermayenin elde edilebilecegi finansal iirlinlerdir. Bununla
birlikte iklim degisikligi, kiiresel 1sinma gibi konularda hassas olan ve yenilenebilir enerji
isletmelerinin ihra¢ etmis olduklar1 finansal varliklara yatirim yaparak hem bu igletmeleri
desteklemek hem de tasarruflarimi degerlendirmek isteyen yatirimcilar agisindan

portfoylerine dahil edebilecekleri yeni finansal {iriinlerdir.

Emtialar glinliik hayatta hammadde olarak {iretimde, sanayide kullanilabildigi gibi
glimiig, bakir vb. bazi emtialar yenilenebilir enerji iiretiminde de kullanilabilmektedir.
Bununla birlikte petrol ve dogalgaz gibi fosil kaynaklarin fiyatlari ile yenilenebilir enerji
iiretimi ve yatirimlar1 arasinda da bir iliski bulunmaktadir. Bu anlamda hem birer emtia
Ozelligine sahip hem de birer yatirim araci olarak kullanilan emtialar ile yesil finansal
endeksler arasindaki volatilite yayilim iligkisinin arastirilmasi olduk¢a Onemli
olmaktadir. Emtia piyasalar1 ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin anlagilabilmesi portfoy ¢esitlendirme
firsatlarinin belirlenebilmesi agisindan olduk¢a onemlidir. Bu yilizden bu ¢alismada ele
aliman emtialardan kiymetli metaller (altin, giimiis) ve enerji {riinleri (ham petrol,
dogalgaz) ile yesil finansal endeksler (S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil
Tahvil Endeksi) arasindaki iligski, Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen
Zamanla Degisen Parametreli Vektér Otoregresyon (Time Varying Parameter/TVP-
VAR) modeli kullanilarak arastirilmistir. Veri seti 04.01.2015-05.05.2023 dénemine ait
hafta i¢i giinliik verilerinden olugsmaktadir. Calismada emtialar ile yesil finansal endeksler

arasindaki dinamik baglantililik iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Ik olarak emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi arasindaki dinamik
baglantililik iligkisi ortaya koyulmustur. Yapilan analiz sonucunda S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi’nin varyansinda meydana gelen degisimlerin %75.81’inin kendisinden

kaynaklandigi, %24.19°luk kisminin ise diger degiskenlerden kaynaklandig
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gozlemlenmistir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nde meydana gelen degismelerin
%5.26’s1 altin, %4.80°1 glimiis, %10.64’{ ham petrol ve %3.48’1 dogalgaz kaynaklidir.
Ham petrol ve dogalgaz degiskenlerinin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu; altin,
giimiis ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin ise volatiliteyi alan degiskenler oldugu
sOylenebilmektedir. Volatiliteyi en fazla alan degisken altin olurken en az alan degisken
ise S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi olmustur. Volatiliteyi en fazla yayan degisken
ham petrol olurken en az yayan degiskende dogalgaz olmustur. S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi’ni en ¢ok etkileyen degisken ham petrol olmustur. Bu durumdan hareketle
ham petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir fiyat hareketinin S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi’nin fiyat olusumlar iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi’ni etkileyen bir diger degisken de dogalgaz olmasina ragmen dogalgazin
etkileme giicli ham petrole gore oldukea diisiiktiir. Bu sonugtan hareketle S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi’nin fosil enerji varliklarinin fiyat hareketlerinden etkilendigi
sOylenebilir ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne yatirnm yapmak isteyen
yatirimeilar 6zellikle ham petrol fiyatlarindaki fiyat degisimlerini takip edebilirler. S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin de altin ve gimis fiyatlarim1 etkiledigi
gozlemlenmistir. Bu durum S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nde bir fiyat diisiisii
oldugu durumlarda yatirimcilarin altin ve giimiis gibi giivenilir yatirim araglarina
yoneldigi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda yenilenebilir enerji yatirimlarinin
azalmasinin yenilenebilir enerji iiretiminde kullanilan giimiisiin fiyatinin da diismesine

neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

Ikinci olarak emtialar ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki ortalama dinamik
baglantililik iligkisi ortaya koyulmus ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin volatilitesinde
meydana gelen degismelerin %73.38’lik boliimiiniin  kendisinden kaynaklandigi
%26.62’lik boliimiiniin ise diger degiskenlerden kaynaklandigi gozlemlenmistir. S&P
Yesil Tahvil Endeksi ile ham petrol volatiliteyi yayan degiskenler olurken; altin,
dogalgaz ve glimiis volatiliteyi alan degiskenler olmustur. S&P Yesil Tahvil
Endeksi’nden kiymetli metalleri temsilen secilen altin ve glimiise dogru bir volatilite
yayiliminin bulundugu gézlemlenmistir. Bu sonug¢ S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde ortaya
c¢ikan fiyat hareketlerinin altin ve glimiiste olusan fiyat hareketlerini etkiledigi anlamina
gelmektedir. Bu sonu¢ S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin fiyatlarinin diismesi durumunda

buradaki yatirimeilarin altin ve giimils gibi giivenilir yatirim araglarina yoneldikleri
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seklinde yorumlanabilir. Volatiliteyi yayan bir diger degisken olan ham petrolden de
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne, altin ve dogalgaz degiskenlerine dogru bir volatilite
yayilimi gerceklestigi goriilmektedir. Bu sonu¢ da ham petrolde olusan fiyat
hareketlerinin S&P Yesil Tahvil Endeksi basta olmak {izere altin ve dogalgazin fiyat
hareketlerini etkiledigi anlamina gelebilmektedir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin ham petrol fiyat hareketlerini takip ederek S&P Yesil
Tahvil Endeksi’nin fiyat hareketleri hakkinda bilgi sahibi olabilecegi soylenebilir.
Dogalgaz ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda ise herhangi bir volatilite yayilim
iligkisine rastlanmamustir. Ulasilan bu sonu¢ bu iki varligin portfoylerde birlikte
bulunabilecegi ve portfoyiin riskinin azaltilip karinin maksimize edilebilecegi anlamina
gelmektedir. Analizler sonucunda ulasilan bulgularin Dutta vd. (2020a), Naeem vd.
(2021b), Arif vd. (2022), Yilmaz (2022) tarafindan yapilan c¢aligmalarda ulasilan

bulgularla benzerlik gosterdigi belirlenmistir.

Emtialar ile S&P Kiiresel Temiz enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
arasindaki dinamik baglantililik iliskisinin arastirildigi analiz sonuclar1 ele alinan
degiskenler arasindaki iliskinin belirsizlik ve istikrarsizlik donemlerinde arttigini
gostermistir.  Bu sonugtan hareketle belirsizlik donemlerinde bu degiskenlerin
portfoylerde birlikte bulunmamasi gerektigi sdylenebilmektedir. Ekonominin istikrarli ve
belirsizligin az oldugu dénemlerde emtialar ile temiz enerji endeksleri arasindaki dinamik
baglantililik iligkisinin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuca gore yatirim stratejileri
olusturmak, portfoy cesitlendirmesi yapmak, riskten korunma stratejileri olusturmak
isteyen taraflarin emtialar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi’ni portfoylerinde birlikte kullanabilecekleri sdylenebilmektedir. Bunlara ek
olarak iklim degisikligi konusunda hassas olan ¢evreye kars1 duyarl yatirnmcilar da bu
varliklara yatirim yaparak hem tasarruflarinin degerini korumus olacaklar hem de
yenilenebilir enerji iireten firmalar1 destekleyerek yenilenebilir enerji {irlinlerinin tiretim
ve kullanimini desteklemis olacaklardir. Bu gibi yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi
yenilenebilir enerji sirketlerinin ihtiya¢ duyduklari fonlar1 uygun kosullarda bulmalarina
imkan taniyacaktir. Devletler agisindan ise yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi sermaye
piyasalarinda yer alan yatirim yapilabilecek finansal {iriin ¢esitliliginin arttig1 ve tilkeye
yenilenebilir enerji sirketlerinin yatirnmlarin1 desteklemeye yonelik yeni sermaye

akimlarmin gelebilecegi anlamina gelmektedir. Bu anlamda politika yapicilarin ve
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devletlerin yenilenebilir enerji yatirimlarini artirabilmek ve yenilenebilir enerji
kullanimin tesvik edebilmek icin yesil finansal varliklarin piyasalarda daha ¢ok alinip

satilabilmesini saglamak i¢in gerekli dlizenlemeleri yapmalar1 gerekmektedir.
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