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ÖZET 

Yüksek Lisans Tezi 

Yeşil Bono ile Dijital Para Piyasaları Arasındaki 

İlişkinin Analizi: Bağlantılılık Yaklaşımı 

Mariem JLASSİ 

 

Dokuz Eylül Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Enstitüsü 

İktisat Anabilim Dalı 

Finansal İktisat ve Bankacılık Programı 

 

Bu tez, yeşil tahvil ve kripto para piyasası arasındaki dinamik karşılıklı bağlantıları 

ve oynaklık yayılmalarını incelemektedir. Her iki varlık araç sınıfının küresel önemi 

giderek artmasına rağmen, bu ilişki literatürde henüz yeterince araştırılmamış bir konudur. 

Özellikle portföy yapılarının oluşumunda iki piyasa arasındaki etkileşimine yönelik olarak 

ortaya konulan çalışmaları ilişkin literatür bir gelişim sürecindedir. 

Bu çalışma da 9 Kasım 2017'den 23 Mayıs 2025'e kadar günlük zaman serisi veri setine 

dayalı olarak “R2 ayrıştırılmış bağlantılılık” ölçümüyle birlikte kullanılan “dinamik 

Koşullu Korelasyon-Genelleştirilmiş gecikmesi dağıtılmış Koşullu değişen varyans” 

(DCC-GARCH) tahmin tekniği kullanılarak analizler yapılmıştır. Böylece söz konusu 

değişkenleri temsil eden değişkenler arasındaki bağlantılılık tahmin edilmiştir. Seçilen 

yeşil tahvil endeksleri (S&P Green Bond Endeksi ve MSCI Global Environment Select 

Endeksi) ve ana kripto para birimleri (Bitcoin, Ethereum ve Litecoin) üzerine en çok işlem 

yapılan ana gösterge araçlar olması açısından alınmıştır. 

Ampirik bulgular, bu piyasalar arasında yüksek ve zamanla değişen bir bağlantılılık 

olduğunu ortaya koymaktadır. Bu bağlantılılığın en belirgin özelliği, şokların anında 

yayılmasıdır, zira volatilite ve risk yayılımının çoğu eşzamanlı olarak gerçekleşmektedir. 

Kripto para birimleri, özellikle Ethereum, genellikle sistem içinde şokların net aktarıcısı 

olarak hareket etmekte ve önemli ölçüde iki yönlü şok akışı sergilemektedir. Tersine, S&P 
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Yeşil Tahvil Endeksi, şokların net alıcısı olarak görünmekte ve kripto para birimleri de 

dahil olmak üzere diğer piyasalardan kaynaklanan dış şoklara karşı kırılganlığını 

vurgulamaktadır. MSCI Global Environment Select Endeksi daha nüanslı bir rol 

sergilemekte, zaman zaman net aktarıcı olarak hareket etmekle birlikte, genel olarak net 

alıcıdır. Bu araç kripto para birimlerine kıyasla aktarımda daha az baskındır. Yeşil 

tahvillerin yayılma etkisinin arttığı ve net alımının arttığı dönemlerin, genellikle COVID-

19 pandemisi gibi küresel ekonomik belirsizlikler veya piyasa belirsizliğinin olduğu 

dönemlerde olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. Bu bulgu krizler sırasında karşılıklı 

bağlantılılığın artmasına yönelik bir bilgidir. 

Ulaşılan sonuçlar yatırımcılar ve politika yapıcılar için değerlendirmeye açık 

sonuçlardır. Bu sonuçlar yatırımcılar için, dinamik risk yönetimi stratejilerinin ve hem yeşil 

tahviller hem de kripto para birimlerini içeren portföylerde geleneksel başta 

çeşitlendirmeyle ilgili olanlar dahil olmak üzere, stratejilerin yeniden değerlendirilmesinin 

gerekliliğini vurgulamaktadır. Çalışma politika yapıcılar için ise, bu değişen ilişkileri 

anlamak, çevresel kaygıların ve dijital dönüşüm ve yeniliğin ön planda olduğu sürece 

yönelik bir bilgi ortaya koymaktadır. Özellikle giderek daha fazla birbirine bağlı hale gelen 

küresel finansal ortamda potansiyel finansal riskleri azaltmak ve finansal istikrarı teşvik 

etmek için alınan kararlarla, başta iklim değişikliğinden kaynaklanan risklerin yönetimine 

yönelik ortaya çıkan finansal piyasalardaki değişimler arasındaki bağın asimetrik bir 

yapıda olmasına yönelik ulaşılan sonuç politika yapıcılar için önemlidir. 

Anahtar kelimeler: Yeşil Bono, Dijital Para, Volatilite, Şok, DCC-GARCH R2 

Bağlantılılık Yaklaşımı  
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ABSTRACT 

Master’s Thesis 

Analysis of the Relationship Between Green Bond and Cryptocurrency 

Markets: Connectedness Approach 

Mariem JLASSİ 

 

Dokuz Eylül University 

Graduate School of Social Sciences 

Department of Economics 

Financial Economics and Banking Program 

This thesis delves into the intricate relationship between green bonds and cryptocurrency 

markets, a relationship that despite the increasing global importance of both asset classes, remains 

notably under-explored.  

Employing a daily time series dataset spanning from November 9, 2017 to May 23, 2025, the study 

utilizes the dynamic Correlation-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(DCC-GARCH) model, augmented with R2 decomposed connectedness measures. This well-

specified econometric framework allows for the quantification of connectedness to highlight key 

drivers within the system of chosen green bond indices S&P Green Bond Index and MSCI Global 

Environment Select Index, and major cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum, and Litecoin. 

The empirical findings demonstrate an elevated and time-varying level of interconnectedness 

between these markets, with the immediacy of shock transmission being a predominant 

characteristic, since the majority of volatility and risk spillovers occur contemporaneously. 

Cryptocurrencies, Ethereum in particular, often act as net transmitters of shocks within the system, 

exhibiting significant two-way flow of shocks. Conversely, the S&P Green Bond Index 

consistently seems to be a net receiver of shocks, stressing its vulnerability to external shocks 

originating from other markets, including cryptocurrencies.  The MSCI Global Environment Select 

Index exhibits a more nuanced role, generally being a net receiver while occasionally acting as a 

net transmitter, although compared to cryptocurrencies it is less dominant in transmission.  Periods 

of elevated spillovers and increased net reception by green bonds often coincide with global 
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economic distress or market turmoil, such as the COVID-19 pandemic, suggesting an 

intensification of interconnectedness during crises.  

the results bear crucial implications for investors and policymakers, the findings highlight 

the need for dynamic risk management strategies and reassessment of traditional diversification 

benefits in portfolios that include both green bonds and cryptocurrencies. For policymakers, 

understanding these developing relationships is essential for mitigating potential financial risks 

and promoting financial stability in an increasingly interconnected global financial landscape 

where environmental concerns and digital innovation are paramount.  

Keywords: Green Bonds, Cryptocurrencies, Volatility, Shocks, interconnectedness, DCC-

GARCH R2  
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GİRİŞ 

 

Geleneksel finans ile gelişmekte olan teknolojilerin etkileşiminin en önemli sonucu 

yenilikçi finansal araçların ve dijital varlıkların ortaya çıkmasıdır. Yeşil tahviller ve kripto para 

birimleri, kendine özgü özellikleri ve küresel finansal yapı üzerindeki potansiyel etkileri ile büyük 

ilgi görmektedir. Çevresel açıdan sürdürülebilir projeleri finanse etmek için tasarlanan yeşil 

tahviller, iklim değişikliği ile mücadele ve sürdürülebilir kalkınmayı teşvik etmek için 

sürdürülebilir bir araç olarak ortaya çıkmıştır. Çevre ve iklim değişikliğine yönelik finansman 

biçiminin piyasaya dayalı bir tercihle yapılandırılmaya çalışıldığı konusunda bir kabulde söz 

konusudur. Yeşil tahvil piyasası, küresel ihraçların 2013 yılında yaklaşık 5 milyar dolardan 2020 

yılında 297 milyar dolara yükselmesiyle (Pham ve Do, 2022) önemli bir büyüme göstermiştir. Bu 

büyüme trendinin devam etmesi beklenmekte olup, toplam ihraç hacminin 2024 yılı sonunda 700 

milyar dolara, 2025 yılının ilk çeyreğinde 160 milyar dolara ve 2025 yılı sonuna kadar kümülatif 

olarak 3,623 trilyon dolara ulaşacağı tahmin edilmektedir.1 

Buna karşılık, kripto para birimleri, özellikle iş kanıtı (proof-of-work) konsensüs mekanizmalarını 

kullananlar, enerji yoğun yapıları ve buna bağlı karbon ayak izleri nedeniyle incelemeye tabi 

tutulmuştur. Yeşil bonolara benzer şekilde, dijital para piyasası da hızlanarak artan oranda bir 

büyüme yaşamıştır (Liu ve diğerleri, 2024). Toplam piyasa değeri son on yıl içinde 5,75 milyar 

dolardan 12,38 trilyon dolara yükselmiş ve yıllık %71’lik bir büyüme oranı göstermiştir. Ancak 

bu büyüme, karbon emisyonu ve enerji tüketiminde de artışa neden olmuştur. 2024 yılında, Bitcoin 

madenciliğinin karbon emisyonu 98,10 mt ile Katar’ın karbon emisyonuna eşit düzeye gelmiştir 2. 

Birleşmiş Milletler Üniversitesi (United Nations University) tarafından yapılan bir araştırmaya 

göre, 2021-2022 yıllarında Bitcoin madenciliğinin CO2 emisyonlarını dengelemek için 3,9 milyar 

ağaç dikilmesi gerekmektedir (UNU 2024). 

Yeşil bono ve dijital para piyasaları ile bunların farklı finansal varlıklarla olan bağlantıları 

konusunda çok sayıda çalışma bulunmasına rağmen, yeşil bono ve dijital para piyasaları arasındaki 

bağlantıyı araştıran çalışmalar oldukça azdır. Bu çalışmayla, görünüşte birbirinden farklı olan bu 

varlık sınıfları arasındaki dinamik etkileşim ve potansiyel aktarım kanallarına bağlı olarak 

piyasada oluşan fiyatları arasındaki ilişkinin ortaya konulması amaçlanmıştır. Böylece çevre 

 
1  https://www.climatebonds.net/ 
2 https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption 
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sorunlarının ve dijital yeniliklerin kullanımıyla regülasyona ihtiyacı olan gelişen bir finansal 

ekosistemde, sürdürülebilir yatırım stratejileri, portföy çeşitlendirme ve sistemik risk 

değerlendirmesine yönelik bilgi ortaya konulması amaçlanmıştır. 

 

Temel araştırma hedefleri, seçilen yeşil tahvil endeksleri ile başlıca kripto para birimleri 

arasındaki zamanla değişen korelasyon ve oynaklık yayılmasının niteliğini ve boyutunu 

incelemektir. Bu tez, spesifik olarak aşağıdaki araştırma sorularına yanıt aramaktadır: 

AS1: Belirtilen analiz döneminde yeşil tahvil ve kripto para piyasaları arasındaki bağlantının 

dinamik doğası ve büyüklüğü nedir? Burada ortaya çıkar şokların yayılma ve etkileşimiyle birlikte 

hangi araçların aktarımda nasıl bir etkisi vardır? 

AS2: Yeşil tahvil piyasasında ortaya çıkan şoklar kripto para piyasasına nasıl yayılır ve bunun tersi 

de geçerli midir?  

Bu araştırma çevresel, sosyal ve yönetişim (ESG) faktörlerini dikkate alan ve karmaşık piyasalarda 

yatırım stratejisi oluşturmaya çalışan yatırımcılara tercihlerine yönelik bilgi sağlayacak potansiyel 

sunması bakımından önemlidir. Özellikle piyasalar arasındaki karşılıklı bağlantıları anlamak, 

özellikle yeşil bono ve belirli dijital para birimleri etrafındaki asimetrik açıklamalar göz önüne 

alındığında, finansal istikrar ve sürdürülebilir ekonomik kalkınmanın teşvik ile ilgilenen politika 

yapıcılar ve düzenleyiciler için çok önemli hale gelmiştir. Çalışmamız, yeni yaklaşımlarla 

incelenen güncel finansal araçların piyasada oluşan değerleri ve bu değerlerin yarattığı finansal 

bağlantıları analiz ederek ilgili literatürdeki boşluğu doldurmayı hedeflemektedir.Ele Alınan 

piyasalar arasındaki dinamik etkileşimi araştırmak için, Cocca, Gabauer ve Pombeger (2024) 

tarafından tanıtılan DCC-GARCH R2 Ayrıştırılmış Bağlantılılık Ölçüsü (DCC-GARCH R2 

Decomposed Connectedness Measures) kullanılmıştır. Bu analiz çerçevesinde, iki varlık sınıfı 

arasında zamanla değişen korelasyonlar ve oynaklık yayılmaları incelenmiştir. Bununla birlikte 

yapılan analizle şokların iletilmesini ve risk yayılımının yönü incelenerek, ortak davranışlarını 

yönlendiren temel mekanizmalar belirlenmiştir.  

 Araştırma sorularımızı ele almak için, bu çalışmada başlıca kripto para birimleri olan Bitcoin 

(BTC), Ethereum (ETH) ve Litecoin (LTC) ile iki önemli sürdürülebilir tahvil endeksi olan S&P 

Green Bond Index (SP) ve MSCI Global Environment Select Index’i (MSCI) içeren günlük veri 

setleri kullanılmıştır. SP ve MSCI haftalık iş günü verileri olduğu için, BTC, ETH ve LTC ait 

verilerde haftalık işgünü olarak alınmıştır.  
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Bu çalışma, şokların anında yayılması ile tanımlanan, yeşil tahvil ve kripto para piyasaları 

arasında önemli ve zaman ile değişen bir karşılıklı bağlantı olduğunu ortaya koymaktadır. Analiz 

sonuçları kripto para birimlerinin, özellikle de ETH’nin, bu sistem içinde genellikle şokların net 

aktarıcısı (net transmitter) olarak hareket ettiğini ve önemli bir etki yarattığını göstermektedir. 

Tersine, SP, şokların net alıcısı (net receiver) olarak işlev görerek, dış piyasa hareketlerine karşı 

kırılganlığını ortaya koymaktadır. MSCI daha nüanslı bir rol sergileyerek zaman zaman şokları 

iletirken, çoğunlukla şokları ise almaktadır. Özellikle, yeşil tahvillerin yoğunlaşan yayılma ve net 

alım dönemleri, küresel ekonomik belirsizlikler ile sıklıkla örtüşmektedir. Karşılıklı 

bağımlılıkların dinamik doğasının, risk yönetimi ve çeşitlendirme stratejileri üzerindeki etkileri 

önemli bir sonuç olarak ifade edilebilir. 

Tez şu şekilde düzenlenmiştir: birinci bölüm ilgili literatürün tanıtımı, ikinci bölüm 

uygulanan veri ve metodolojinin açıklaması, üçüncü bölüm ampirik bulguların tartışılması ve son 

olarak güvenilir politika önerileri ve olası araştırma alanları ile önerilerle sonuçlandırılmıştır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

4 

BİRİNCİ BÖLÜM   

LİTERATÜR TARAMASI 

 

Yeşil bonoların ve dijital para birimlerinin bireysel özellikleri ve büyümesi üzerine yapılan 

araştırmalar oldukça kapsamlı olmakla birlikte, bunların birbirleri ile olan bağlantısını özel olarak 

inceleyen çalışmalar hala çok sınırlıdır.  

Yeşil tahvil ve kripto para piyasaları arasındaki dinamik ilişkiyi anlamaya yönelik mevcut 

literatürün kapsamlı bir incelemesini sunmaktadır. Literatür incelemesi, her bir piyasanın birbiriyle 

olan bağlantısının teorik temellerini ve ampirik kayıtlarını incelemeden önce, her bir piyasa 

hakkında bağımsız olarak temel bir anlayış oluşturmak üzere yapılandırılmıştır. 

1.1. İKLİM EKONOMİSİNİ FİNANSAL ARAÇLARI OLARAK YEŞİL BONOLAR 

Bu bölümde, dünya ekonomisinde yeni bir süreç olan iklim değişimi ve bunu ortaya çıkardı 

risklerden dolayı üretilen yeni araçlardan biri olan yeşil bonoların tarihi gelişimi açıklanmaktadır 

1.1.1. Bir Finansman Aracı Olarak Yeşil Bonolar 

 

  Yeşil bono piyasalarının güncel durumunu ve geleceğini anlamak için, öncelikle tarihsel 

gelişimini incelemek gerekmektedir. İlk yeşil bono, 2007 yılında Avrupa Yatırım Bankası (AYB) 

tarafından “Climate Awareness Bond” adı verilen bir hisse senedi endeksine bağlı bir tahvil olarak 

çıkarılmıştır.  Bu tahvilin gelirleri yenilenebilir enerji ve enerji verimliliği projelerinin 

finansmanına ayrılmıştır. Kısa bir süre sonra, 2008 yılında Dünya Bankası tarafından tanıtılan 

“Green Bond” bunu takip etmiştir. 2015 yılında, imzalanan Paris İklim Değişikliği Anlaşması, 

yeşil tahviller ile ilgili olmasa da yeşil bono piyasasının büyümesinde önemli bir etkisi olmuştur. 

Ancak Paris Anlaşmasından önce, resmi bir anlaşma olmamasına ve farklı hükümetler ve 

kuruluşlar tarafından imzalanmamasına rağmen, sürdürülebilir kalkınmayı ve çevre dostu 

yatırımları teşvik etmekle ilgilenen finansal kurumlar arasında fikirlerin ve taahhütlerin ilk kez bir 

araya geldiği 2007 Berlin Deklarasyonunda bir finansman aracının gerekliliğine vurgu yer almıştır 

(Bisultanova, 2023). 
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Yeşil tahvillere temel oluşturmak için 1760 yılına, John Wesley’in “Use of Money” konulu yayını 

önemlidir. John Wesley’in "kazanabildiğin kadar kazan, biriktirebildiğin kadar biriktir ve 

verebildiğin kadar ver" felsefesi, 300 yılı aşkın bir süre önce formüle edilmesine rağmen, günümüz 

finansal araçlarından yeşil tahvillerle önemli bir bağlantı kurmaktadır. Bu bağlantının temelinde, 

Wesley’in özellikle "kazanabildiğin kadar kazan" ilkesine getirdiği etik sınırlama yatar. Kendisi, 

bu ilkeyi "elinden gelenin en iyisini yap, ancak bunu hayatın, sağlığın veya başkalarının hayatı 

pahasına yapma" ve "hile, yalan veya vicdanı rahatsız edecek etik dışı uygulamalardan uzak dur" 

şeklinde açıklamış ve dolaylı olarak finansal şeffaflık vurgusu yapmıştır. Bu sorumlu ve etik para 

kazanma mantığı, günümüzde yeşil tahvil piyasasının işleyişiyle paralellik gösterir. Temiz ulaşım, 

yenilenebilir enerji ve sürdürülebilirlik gibi projelere finansman sağlayan yeşil tahviller, sağladığı 

getirinin yanı sıra topluma ve çevreye fayda sağlamayı amaçlayarak sorumlu yatırım felsefesini 

yansıtmaktadır. 

2007 yılında, “Intergovernmental Panel on Climate Change” küresel ısınma ve insan faaliyetleri 

hakkında bir yayınlayarak İsveç emeklilik fonlarını yeşil girişimlere yatırım yapmaya teşvik 

etmektedir. Dünya Bankası Grubu’nun 18 Mart 2019 tarihinde yayınlanan bir makalesine göre3, 

2007 yılının sonlarında Swedish Pension Funds (SPF), yeşil yatırımlar hakkında bilgi eksikliği 

nedeniyle Dünya Bankası’nı arayarak çevreye yardımcı olacak projelere yatırım yapma isteğini 

iletmektedir.  Yeşil tahvillere olan talebin artması, Dünya Bankası’nı 2008’in sonlarında ilk Yeşil 

Tahvilin ihraç etmeye teşvik etmektedir. O zamandan beri yeşil tahvil piyasası yeni bir eğilime 

sahip olmuştur.  

Yeşil bonolar, geleneksel bonolar ile aynı şekilde işler; yatırımcılar, gelir elde etmek amacıyla 

projeleri finanse etmek için şirketlere para verir ve vade sonunda anapara tutarı artı faizi alır. 

Aradaki fark, elde edilen gelirle finanse edilen projedir. 

Bir tahvilin yeşil tahvil olarak kabul edilmesi için dört şart vardır. The Securities and Exchange 

Board of India’ya göre bu şartlar şunlardır (Green Bonds, 2024): 

- Toplanan para yeşil yatırımları finanse etmek için kullanılmalıdır. 

- Projelerin değerlendirilmesi ve seçilmesi için kullanılan yöntem ihraççı tarafından 

açıklanmalıdır. 

- İhraççı gelirlerin yönetiminde şeffaflık korumalıdır. 

 
3 https://www.worldbank.org/en/news/immersive-story/2019/03/18/10-years-of-green-bonds-creating-the-
blueprint-for-sustainability-across-capital-markets 
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- İhraççı, gelirlerin durumu ve sonuçları hakkında güncel bilgiler vermelidir. 

1.1.2.  Sürdürülebilir Tahvil Endeksleri 

 

Çevresel ve sosyal zorluklara ilişkin küresel farkındalığın artması, şirketlerin, finansal 

kurumların ve kuruluşların değerlendirilmesinde bir uygulama ve politika değişikliğine yol 

açmıştır. Geleneksel finansal performansa ek olarak, sürdürülebilirlik uygulamaları ve iklim 

değişikliğinin etkileri ile ilgili bilgilerin yaygınlaştırılması artık büyük önem taşımaktadır. İş 

ortakları ve paydaşlar, daha fazla şeffaflık, hesap verebilirlik ve görünür bir olumlu etki talep 

etmektedir.  

Piyasa ekonomisi çerçevesinde etkili bir şekilde değerlendirmek için sürdürülebilir endeksler 

önemli finansal araçlar olarak ortaya çıkmıştır. Yeşil ve iklim endekslerinin temel amacı, çevresel 

ve sürdürülebilirlik hedefleri ile uyumlu finansal varlıkların performansını ölçmek ve takip 

etmektir. Sabit getirili menkul kıymetler alanında, yeşil, iklim ve sürdürülebilirlik odaklı 

tahvillerin performansını karşılaştırmak için birkaç önemli sürdürülebilir tahvil endeksi 

geliştirilmiştir. 

Bunlar arasında, küresel yeşil tahvil piyasasını takip etmek için tasarlanmış S&P Green Bond 

Index ve yatırım notuna sahip yeşil tahvilleri geniş bir şekilde ölçen MSCI Global Green Bond 

Index’i gibi önemli gösterge   bulunmaktadır. Bu alandaki diğer önemli endeksler arasında 

Bloomberg MSCI Green Bond Index ve daha geniş bir yelpazede sürdürülebilir borçlanma 

araçlarını kapsayan iBOXX Global Green, Social and Sustainability Bonds Indexlerde mevcuttur. 

S&P Green Bond Index’in ilk değer tarihi 28 Kasım 2008 olarak belirtilmiş olmakla birlikte, resmi 

piyasada işlem göremeye başlaması 31 Temmuz 2014 tarihinde gerçekleştirilmiştir. İlk halka açık 

yeşil tahvil endeksinin Mart 2014’te lansmanı yapılan Solcative Green Bond Index olduğu 

göstermektedir. Bu index, Climate Bond Initiative’in yeşil takip listesini temel olarak 

bilinmektedir.  

Daha genel olarak, sürdürülebilirlik endeksi, şirketleri çevresel, sosyal ve yönetişim (ESG) 

kriterlerine göre performanslarını değerlendirmek ve sıralamak için yapılandırılmıştır. Her 

endeksin kendi özel metodolojisini kullanabileceğini belirtmek önemlidir. Ancak, sürdürülebilirlik 

endeksi, şirketlerin sürdürülebilirlik ile ilgili riskleri ve fırsatları ne kadar etkili bir şekilde 

yönettiğini değerlendirmek için tasarlanmış benzer kapsamlı bir çerçeveyi takip etmektedir. 
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Sürdürülebilirlik Araştırmaları Enstitüsü’ne (The Institute of Sustainability Studies, 2024) göre, 

sürdürülebilirlikte yaygın olarak görülen temel yapı unsurları şunlardır: 

 Şirket veya kuruluşların seçimi: Dahil edilecek uygun evrenin tanımlanması. 

- Puanlama sistemi: ESG faktörleri genelinde performansı değerlendirmek için ölçütlerin ve 

metodolojilerin belirlenmesi. 

- Sıralama ve dahil etme: Kuruluşları puanlarına göre sıralama ve endekse dahil etme 

eşiklerinin belirlenmesi. 

- Yeniden dengeleme: Performans ve uygunluk değişikliklerini yansıtmak için endeks 

bileşenlerinin ve ağırlıklarının periyodik olarak ayarlanması. 

Bu endeksler, yatırım kararlarına bilgi sağlayarak, kurumsal hesap verebilirliği teşvik ederek ve 

uzun vadeli iş dayanıklılığını destekleyerek önemli bir rol oynamaktadır. Sonuç olarak, olumlu 

sosyal ve çevresel etki yaratarak kurumsal itibari ve paydaşların güvenini artırmaktadır. 

1.1.2.1. S&P Green Bond Index 

 

2014 yılında başlatılan SP, küresel yeşil tahvil piyasasını takip etmek için tasarlanmış öncü 

bir çoklu para birimi referans endeksidir. Bu endeksin geliştirilmesinin temel amacı, yatırımcıların 

çevreye faydalı projeleri finanse eden sabit getirili menkul kıymetler için büyüyen piyasası şeffaf 

ve objektif bir şekilde ölçmelerine imkân veren bir gösterge olması amacıyla üretilmiştir. 
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Şekil 1: S&P Green Bond Index Yapısı ve Metodolojisi4 (Bu diyagram, S&P'nin yeşil tahvil endeksinin 

oluşturulma sürecini ve yöntemlerini detaylandırır. Endeks, belirli ihraççı ve sektör türleri gibi uygunluk 

kriterlerine göre seçilen tahvillerden oluşur ve piyasa değerine göre ağırlıklandırılarak hesaplanır.) 

S&P Green Bond Index amacı, çevre dostu projelerin finansmanında kullanılan, yeşil etiketli, 

küresel olarak ihraç edilen tahvillerin performansını izlemektir. Endeks, iklim değişikliği ve diğer 

çevresel zorluklara mücadele eden sabit getirili menkul kıymetlere yatırım yapmak isteyen 

yatırımcılar için bir referans noktası görevi görmektedir (S&P Dow Jones Indices, 2024). 

S&P Green Bond Index’e dahil edilebilmek için tahvillerin birçok özel kriteri karşılaması 

gerekmektedir. İhraççılar, tahvillerini açıkça yeşil olarak etiketlemeli ve bu tahvilleri, yeşil 

tahvillerin tanınmış standart ve ilkeleriyle uyumlu olduğunu doğrulamak için Climate Bond 

Initiative tarafından doğrulanmalıdır. Tahvillerin, endekslere dahil edilebilmesi için karşılanması 

gereken asgari nominal tutar eşiği vardır. Endekse dahil edilebilmesi için, tahvillerin her yeniden 

değerleme tarihinde vadesine en az bir ay kalmış olması gerekmektedir. Yeşil tahvil piyasasının 

küresel temsilini sağlamak için, endeks birden fazla para biriminde ihraç edilen tahvilleri 

 
4 Şekil1-5: Yazar tarafından oluşturulmuştur 
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içermektedir. Geleneksel küresel tahvil endekslerine kıyasla, S&P Global Green Bond Endeksi 

önemli ölçüde farklı bir bileşim profiline sahiptir. Hazine tahvillerinin endeks içindeki payı 

sadece %6 iken (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bron Endeksi’nde bu oran %55’tir), 

altyapı ve kurum tahvillerinin payı oldukça yüksektir (Badlyans, 2017). Yatırımcıların farklı 

ihtiyaçlarını karşılamak için, para birimine özgü ve kredi kalitesine özgü varyantlar da dahil olmak 

üzere endeksin çeşitli versiyonları vardır. 

1.1.2.2. MSCI Global Environment Select Index 

 

Niş bir hisse senedi endeksi olan MSCI Global Environment Select Index’in amacı, 

gelirlerinin çoğunu çevre dostu ürün ve hizmetlerden elde eden şirketlerin performansını takip 

etmektir. Gelirlerinin en az %75’ini yeşil projelerden elde eden şirketleri hedefleyen endeks, çevre 

dostu yatırımlara derinlemesine bir yaklaşım benimsemektedir.  

 
Şekil 2: MSCI Global Environment Select Index’in Yapısı ve Metodolojisi (Bu figür, MSCI'ın küresel 

çevre temasına odaklanan hisse senedi endeksinin yapısını ve metodolojisini sunar. Endekse dahil edilecek 
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şirketlerin, çevresel ürün ve hizmetlerden belirli bir gelir eşiğini karşılamaları gerektiği gibi uygunluk 

kriterleri ve endeksin nasıl hesaplandığı gösterilmektedir.) 

MSCI Global Environment Select Index’nin amaçlarından biri, yatırımcılara yeşil ve 

sürdürülebilir ekonominin önde gelen şirketlerine erişim imkânı sağlamaktır. 

MSCI Global Environment Select Index’ne dahil olmak için yerine getirilmesi gereken birkaç şart 

vardır: 

- Gelirlerin en az %75’i çevreye faydalı ürün ve hizmetlerden elde edilmelidir, bu eşik, 

standart MSCI’nde gerekli olan %50’den önemli ölçüde yüksektir. 

- Nitelikli şirketler, aşağıdaki temel çevre alanlarında faaliyet göstermelidir: Alternatif enerji, 

sürdürülebilir su; yeşil bina, kirlilik önleme ve kontrol, enerji verimliliği ve sürdürülebilir 

tarım. 

- Menkul Kıymetlerin alınıp satılabilirliğini ve piyasaya erişilebilirliğini sağlamak için 

asgari likidite şartı yerine getirilmelidir. 

Çevresel yatırımlara niş bir yaklaşımı temsil eden MSCI, farklı alanlarda çevre dostu yatırımlardan 

önemli gelir akışları elde eden şirketlere odaklanmaktadır. Endeksin yoğun karakteri, daha geniş 

endekslere kıyasla önemli ölçüde artan konsantre risk ve beklenen oynaklık ile birlikte, 

yatırımcılara çevresel çözüm sağlayıcılara yoğun erişim imkânı sunmaktadır. 

1.2.DİJİTAL DÖNÜŞÜM SÜRECİNİ LİKİT VARLIKLAR OLARAK DİJİTAL 

ARAÇLAR 

Dijital dönüşümün finansal piyasalara üzerindeki en önemli etkisi blok zincir alt yapısına 

bağlı olarak ortaya çıkan kripto piyasalarıdır. Bu piyasalar 2008-2009 finansal krizinin sonucunda 

ortaya çıkan para arayışının içine girmesidir.  Ancak söz konusu piyasanın büyümesi ve bunun 

büyümesine yol açan alt yapının kullandığı enerjiyle çevreye karşı duyarlılığı konusunda bir 

karşıtlıkta ortaya çıkmıştır.  

1.2.1. Dijital Para Piyasalarının Gelişimi 

 20. yüzyılın sonlarında, günümüzün dijital para birimlerini kavramsallaştırmaya yardımcı 

olacak fikirlerin ilk aşamaları ortaya çıktı. Bu sistem, bankalar ve diğer geleneksel finansal 
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kurumlar gibi üçüncü taraflara ihtiyaç duymadan çalışmak üzere tasarlandı. Kriptografik dijital 

paranın ilk keşifler ile birlikte, blok zinciri teknolojisine dayalı merkezi olmayan finansal araçlara 

temel olacak gelişmeler yaşanmaya   başladı. En önemli dönüm noktalarından biri, 1982 yılında 

kriptograf David Chaum'un doktora tezinde blok zinciri (blockchain) kavramını tanıtmasıyla 

gerçekleşti (Chaum, 1982). Blok zinciri, dünya çapında binlerce kişi tarafından yönetilen ve 

güncellenen şifrelenmiş işlemlerin kamuya açık bir defteri olarak işlev görmeye başladı. 

Bitcoin ilk dijital para birimi değildi, blok zinciri teknolojisinin ilk uygulaması ve verileri güvende 

tutmak için ilk kez açık anahtar şifreleme kullanımı değildi, ancak tüm bu unsurların tek bir 

sistemde bir araya gelmesi nedeniyle ilk modern kripto para birimidir.  

1996 yılında, ABD Ulusal Güvenlik Ajansı (NSA) "How to Make a Mint: The Cryptography of 

Anonymous Electronic Cash" (Nasıl Para Basılır: Anonim Elektronik Paranın Kriptografisi) 

başlıklı bir beyaz kitap yayınladı. Bu yayında, kripto para birimine benzer bir sistem araştırıldı ve 

çoklu harcamaları önleme fikri ele alındı. Bu, anonim dijital para sistemlerinin olasılığı üzerine 

yapılan erken bir hükümet araştırmasının bir göstergesiydi (Law, 1996). 

1998 yılında, Wei Dai tarafından anonim bir dağıtılmış elektronik nakit sistemi olan "Bi-money" 

önerildi. Kısa bir süre sonra Nick Szabo, bir sonraki adım olarak "bit gold"u tanıttı. Bu sistem, 

kullanıcıların kayıtlı işlemleri güvenli bir şekilde doğrulamak için karmaşık kriptografik 

bulmacaları çözdükleri bir elektronik para sistemi olarak yapılandırılmıştı. 

Finans dünyasında önemli bir dönüm noktası, 31 Ekim 2008 tarihinde takma adı Satoshi Nakamoto 

olan bir geliştiricinin "Bitcoin: Eşler Arası Elektronik Bir Ödeme Sistemi" başlıklı teknik makaleyi 

(whitepaper) yayımlamasıyla yaşanmıştır. Bu makalenin ardından Bitcoin'in piyasaya sürülmesi, 

yeni bir dönemin başlangıcı olmuştur. Bitcoin, iş kanıtı protokolünde kriptografik hash fonksiyonu 

kullanan, ilk yaygın olarak tanınan merkezi olmayan kripto para birimi olarak kabul edildi. 

Whitepaper’in yayınlanmasından aylar sonra Nakamoto, ilk 50 Bitcoin'i madenciliğe tabi tutarak 

kripto madenciliği uygulamasını başlattı. O zamanlar, bu teknolojinin bir gün çığır açacağını 

öngören küçük bir programcı ve meraklılar ekibi, geliştirilmesine katıldı (Kriptomat)5 

İlk yılların da Bitcoin'e gerçek bir değer atfetmek gerçekçi değildi. Geliştirici Gavin Andersen, 

"Bitcoin Faucet" adlı bir web sitesi oluşturdu ve burada sadece 50 dolara on bin Bitcoin satın 

aldıktan sonra eğlence amacıyla Bitcoin bağışladı. Ancak ilk Bitcoin işlemi olarak kabul edilen 

 
5 https://kriptomat.io/cryptocurrencies/history-of-cryptocurrency/ 
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olay, yazılım geliştiricisi Laszlo Hanyecz'in 10.000 Bitcoin karşılığında iki pizza satın almasıdır 

(Kriptomat) 

Bitcoin'in başarısından bir süre sonra, merkezi olmayan dijital para birimleri fikri yavaş yavaş 

dikkat çekmeye başladı. Sonuç olarak, altcoin olarak bilinen alternatif kripto para birimleri ortaya 

çıkmaya başladı. Günümüzde, yaklaşık 19,5 milyonu dolaşımda ve yaklaşık 1,5 milyonu 

madenciliğe hazır durumda olan 21 milyonluk Bitcoin piyasası oluştu. 

Blockchain, tüm işlemleri kaydeden Bitcoin ağı tarafından tutulan halka açık bir dağıtık defterdir. 

İşlemler, bloklar halinde gruplandırıldıktan sonra zincire eklenir. Zincirler, işlem verilerini, zaman 

damgasını ve önceki bloğa referansı içeren bloklardan oluşur. Blockchain'de kaydedilen verilerin 

tahrif edilmesi veya değiştirilmesini son derece zor kılan şey, verilerin ağın mutabakatı olmadan 

değiştirilememesidir (Narayan ve değerleri., 2016). 

1.2.1.1. Dijital bir Likit Varlık Araç Olarak Bitcoin 

 

Bitcoin'in temel felsefesi, güvenilir bir üçüncü tarafa olan ihtiyacı ortadan kaldırmaktır. Bu 

sistem, merkezi sunuculara veya otoritelere bağlı olmadan doğrudan eşler arası bir ağ üzerinde 

çalışmaktadır. (Böhme ve diğerleri., 2015). 

Bu sistem de üç düğüm (node) türü vardır:  

- Tam düğümler: Genellikle blok zinciri geçmişini tamamen depolar ve Bitcoin kurallarına 

göre işlemleri doğrular. 

- Hafif düğümler: Genellikle günlük kullanıcılar tarafından kullanılan hafif düğümler, blok 

zinciri verilerinin yalnızca bir kısmını depolar. 

- Madencilik düğümleri: Blok zincirine yeni bloklar eklemek için rekabet halindeki özel 

düğümlerdir. 
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Şekil 3: Bitcoin’in Yapısı ve Metodolojisi (Bu diyagram, Bitcoin'in teknik yapısını ve mimarisini, eşler 

arası ağından mutabakat mekanizmasına (İş kanıtı) ve blok zinciri yapısına kadar açıklar. Blok ödülleri ve 

21 milyonluk arz sınırı gibi temel özellikleri de içermektedir.) 

Madencilik süreci, madencilerin hesaplama gücü kullanarak karmaşık matematik bulmacaları 

çözerek belirli bir Hash çıktısını bulmak için rekabet etmesiyle başlar. Ağı güvenli hale getirmek 

için, iş kanıtı olarak bilinen enerji yoğun bir süreç tasarlanmıştır (Antonopoulos, 2017). 

Çözüm, bulmacayı çözen ilk madenci tarafından ağ sisteminde yayınlanır. Diğer düğümler çözümü 

doğrularsa, işlem ücretlerine ek olarak yeni çıkarılmış Bitcoin ile ödüllendirilir. Her 2.016 blokta 

bir, her 10 dakikada bir blok oluşturma oranını tutarlı bir şekilde sürdürmek için bulmacanın 

zorluğu ağ tarafından otomatik olarak ayarlanır (Narayan ve diğerleri., 2016). 

Bitcoin tarafından kullanılan asimetrik şifreleme nedeniyle, kullanıcılar bir açık anahtar ve bir özel 

anahtara sahiptir. Açık anahtar fon almak için paylaşılırken, özel anahtar gizli tutulur ve işlemleri 

imzalamak için kullanılır (Katz ve Lindell, 2014). Giriş verilerinden veri bütünlüğünü sağlayan 

benzersiz, sabit uzunlukta bir çıktı oluşturmak için 256 bitlik Güvenli Karma Algoritması (SHA-

256) kullanılır. 
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Bitcoin'in temel sınırlamalarından biri, eşler arası elektronik para sistemi olarak güvenlik ve 

güvenilirliği öncelikli kılmak için kasıtlı olarak sınırlı işlevsellikle tasarlanmış olan komut dosyası 

dilidir. 

Bir yandan, Bitcoin'in komut dosyası dili, temel işlem doğrulamasının ötesinde karmaşık 

hesaplama görevlerini veya koşullu mantığı işleyemez (Narayan ve diğerleri, 2016), diğer yandan, 

genel amaçlı hesaplamadan ziyade kriptografik doğrulamaya odaklanan minimum bir işlem setini 

destekler (Antonopoulos, 2017). Bitcoin'in işlem modelinin temelini, durum bilgisi olan hesaplar 

yerine Harcanmamış İşlem Çıktıları (UTXO'lar) üzerine kurmak, veri durumunun kalıcı olarak 

depolanmasını gerektiren karmaşık uygulamaların uygulanmasını oldukça zorlaştırmıştır (Böhme 

ve diğerleri., 2015). 

İşlem hacmi ve onay süresi Bitcoin için önemli bir zorluk oluşturmuştur. Croman ve diğerlerine 

göre (2016), her blokta işlenebilen işlem sayısı Bitcoin'in 1 MB'lık blok boyutu sınırlaması 

nedeniyle kısıtlanmıştır ve bu da yüksek talep dönemlerinde ağ tıkanıklığına yol açmıştır (Croman 

ve diğerleri 2016) Bitcoin'in oluşturulma süresinin yaklaşık 10 dakika olması ve güvenlik 

gereklilikleri nedeniyle birden fazla onay yapılması nedeniyle, işlemlerin kesinleşmesi bir saatten 

fazla sürebilir (Token Metrics, 2024). 

Bitcoin, blok zinciri teknolojisi ve kripto para biriminin öncüsü olarak kabul edildi, ancak bazı 

sınırlamaları nedeniyle daha esnek bir halef olan Ethereum'un geliştirilmesine yol açtı. 

1.2.1.2. Bir Alt Finansal Araç Olarak Ethereum 

 

Bitcoin'in sınırlamalarını aşmak için Vitalik Buterin, 2014 yılında Ethereum’u bir finansal 

araç olarak duyurusunu yaptı. Ethereum bir konsensüs protokolü oluşturmak için iki yaklaşım 

arasından seçim yapılmasına olanak veren bir yapıya olanaklı kılan bir sisteme dayalıdır. Bu 

çerçevede; 

1- Uygulanması daha zor olan yeni bir bağımsız ağ 

2- Bu protokol, Bitcoin’in temel protokol yapısı üzerine kurulmuş olsa da, ondan farklılaşmaktadır. 

Başlıca farkı, Bitcoin'in kullandığı basitleştirilmiş ödeme doğrulama özelliklerini miras almamış 

olmasıdır (Buterin, 2014).Kripto para birimi üzerine gelişmiş uygulamalar geliştirmek için 

Buterin'in üç seçeneği vardı: Bir yandan özellik seti oluşturmada sınırsız özgürlük sağlayan, ancak 

diğer yandan maliyet, zaman ve kaynak gerektiren yeni bir blok zinciri oluşturulmasının gerekliliği 
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ortaya çıkmıştı. Bunun için uygulaması ve standartlaştırması kolay, ancak yetenekleri oldukça 

kısıtlı olan Bitcoin üzerinde komut dosyası kullanılmasına yönelik bir yapı oluşturulması 

gerekliydi. Ayrıca Bitcoin üzerine bir meta protokol oluşturmak, bu kolaydı ancak 

ölçeklenebilirlik konusunda sorunlar vardı.  Ethereum söz konusu sorunlara karşı, üç avantajı aynı 

anda sağlayabilen genel bir çerçeve oluşturmaktaydı (Buterin, 2014). 

 
Şekil 4: Ethereum’un Yapısı ve Metodolojisi (Bu şema, Ethereum'un temel mimari yapısını ve 

ekosistemini katmanlar halinde göstermektedir. Blok zincirinden başlayarak, akıllı sözleşmeler ve merkezi 

olmayan uygulamalara (DApps) kadar tüm bileşenlerin nasıl bir araya geldiğini açıklar.) 

Ethereum, esasen dijital para birimi olarak tasarlanan Bitcoin'in aksine, dApp'lerin ve akıllı 

sözleşmelerin oluşturulmasını ve dağıtımını sağlayan programlanabilir bir blok zinciri olarak 

yaratılmıştır. Ethereum, sadece bir işlem defteri olmak yerine, hesapları, bakiyeleri ve sözleşme 

verilerini içeren küresel bir durumu korumaktadır (Wood, 2014). Ethereum, iki tür hesap içeren 

hesap tabanlı bir model kullanır: 

- Harici Hesaplar (EOA'lar): Özel anahtarlarla denetlenir ve işlem başlatabilir 

- Sözleşme Hesapları: Kodları tarafından denetlenir ve yalnızca bir işlem veya başka bir 

sözleşmeden gelen bir mesajla etkinleştirilir (Antonopoulos ve Wood, 2018) 
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Ethereum blokları, bir başlık, işlem listesi ve ana zincirde bulunmayan ancak merkeziyetçiliği 

önlemek için verilen "unkle blocks" olarak bilinen geçerli blokları içerir. 

Ethereum Sanal Makinesi (Ethereum Virtual Machine EVM), hermetik olarak izole edilmiş bir 

ortamda sözleşme bayt kodunu uygulayan bir sanal yığın sandığıdır (Wood, 2014). EVM'nin 

tasarımı, tüm düğümlerde tek tip sonuçlar elde edilmesini sağlayarak tek tip çalışmayı garanti eder 

ve sonuç olarak ağ konsensüsünü korur (Antonopoulos ve Wood, 2018). 

Akıllı sözleşmeler yazmak için Ethereum'un temel programlama dili, JavaScript'e benzer 

sözdizimi ile tasarlanmış ancak EVM için optimize edilmiştir. Sözleşme şartlarının yerine 

getirilmesinde şeffaflık ve güveni sağlamak için, akıllı sözleşme kodu uygulama sonrasında 

değiştirilemez. 

Ethereum Foundation, 2022 yılında Proof of Work'ten Proof of Stake'e geçiş yapacağını duyurdu. 

Bu adım, enerji tüketimini önemli ölçüde azaltacaktır. Ethereum, madencilerin yerine blok üretimi 

ve doğrulamaya katılmak için ETH (minimum 32 ETH) stake eden doğrulayıcılardan yararlanır 

hale gelmiştir (Buterin ve diğerleri., 2020). 

Ancak, iyileştirmelere rağmen, yüksek talep dönemlerinde ana zincir tarafından işlemlerin 

işlenmesinde hala bazı eksiklikler bulunduğu konusunda sistem gelişmeye açıktır. Akıllı sözleşme 

programlamasının karmaşıklığı, çok sayıda güvenlik açığına ve önemli mali kayıplara yol açan 

yüksek profilli hack saldırılarına neden olabilmektedir. Bu nedenle Ethereum siber güvenlik 

açısından da geliştirilmesi gereken bir likit alt dijital varlık sınıfı olarak kabul edilebilir. 

1.2.1.3. Tamamlayıcı Bir Dijital Ödeme Araç Olarak Litecoin 

Bitcoin'in piyasaya sürülmesinden 3 yıl sonra ve Ethereum'un piyasaya sürülmesinden önce, 

Litecoin, Bitcoin'in temel ilkelerinin çoğunu korurken daha hafif ve daha hızlı bir alternatif olarak 

tanıtıldı. Genel olarak "Bitcoin'in gümüşü" olarak tanımlanmaktadır. 2011 yılında eski bir Google 

mühendisi olan Charlie Lee tarafından oluşturulan Litecoin, eşler arası bir kripto para birimidir. 

Bitcoin'e benzer şekilde, Litecoin de bir blok zinciri üzerinde çalışır. Yaklaşık her 2,5 dakikada bir 

blok oluşturur ve bu, Bitcoin'den neredeyse dört kat daha hızlıdır, bu da işlemlerin daha hızlı 

onaylanmasını sağlamaktadır (Hafid ve diğerleri., 2020). 

İşlemleri doğrulamak ve zincire bloklar eklemek için ödüller alınır.  Başlangıçta madenciler blok 

başına 50 LTC ödül alıyordu. Daha hafif tasarım felsefesini pekiştirmek için Litecoin'in 

maksimum arz sınırı 84 milyon coin'dir, bu da Bitcoin'in sınırının tam dört katıdır. 
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PoW konsensüs mekanizması için Scrypt hash algoritması kullanılır. Başlangıçta, Scrypt, daha 

merkezi olmayan madenciliği teşvik eden bellek yoğun yapısı nedeniyle seçilmiştir (Lee, 2011; 

Courtois ve değerleri., 2014). 

 

 
Şekil 5: Litecoin’in Yapısı ve Metodolojisi (Bu şema, Litecoin'in mimarisini ve ekosistemini, Bitcoin'den 

farklı olarak daha hızlı blok süreleri ve Scrypt algoritması gibi kendine özgü özellikleriyle tanıtır. İşlem 

işleme, ödeme ağı ve uygulamalar gibi katmanları detaylandırmaktadır.) 

Bitcoin ve Ethereum'a benzer şekilde, blok zincirine bir sonraki bloğu ekleme ve blok ödülü ile 

işlem ücretlerini alma hakkını kazanmak için madenciler kriptografik bulmacaları çözmelidir. 

Litecoin vakfına göre, madencilik zorluğu, 2,5 dakikalık hedef blok süresini korumak için her 

2.016 blokta bir ağ tarafından otomatik olarak ayarlanır (Litecoin Foundation, 2023). 

Segwit gibi yeni teknolojileri uygulayarak Litecoin, Bitcoin yükseltmeleri için bir test alanı görevi 

görerek performans ve güvenlik konusunda değerli veriler sağlamıştır. Litecoin'in piyasaya 

sürülmesiyle birlikte gelen tüm yeniliklere rağmen, özellikle akıllı sözleşme yetenekleri 

konusunda bazı aksaklıklarla karşılaşılmıştır. Ethereum'dan farklı olarak, Litecoin'in akıllı 



   
 

18 

sözleşme işlevselliği çok sınırlıdır ve bu da merkezi olmayan uygulamalar ve karmaşık finansal 

araçlar için likit varlıklar için bir engelleme oluşturmaktadır. Tüm ayrıntıların halka açık blok 

zincirinde görünür olması nedeniyle, standart Litecoin sistemi bazı gizlilik sınırlamaları getirmiştir. 

Ölçeklenebilirlik, rekabet ve akıllı sözleşme sınırlamaları gibi sorunlara rağmen, Litecoin, devam 

eden gelişimi ile dinamik kripto para birimi alanında dayanıklılığını kanıtlamıştır. Ayrıca, 

Litecoin'in Bitcoin yükseltmeleri için bir test alanı olarak oynadığı rol, daha geniş Blockchain 

ekosistemine de önemli ölçüde fayda sağlamıştır. 

1.3. PİYASA BAĞLANTISI VE YAYILMANIN TEORİK TEMELLERİ 

Birden fazla varlık sınıfı veya piyasa arasındaki karmaşık bağımlılık, oynaklık yayılımı ve 

etkileşim ağı, finansal piyasa bağlantılılığı olarak bilinir. Günümüzün küreselleşmiş finansal 

ortamında, bir piyasada başlayan şoklar hızla diğer piyasalara yayılabilir ve risk yönetimi, portföy 

çeşitlendirme ve finansal istikrar açısından önemli sonuçlar doğurabilir (Meng, Chen, 2023; 

Kamesh, Mishra, 2023). Bağlantılılık kavramı, basit korelasyon ölçümlerinden, özellikle oynaklık 

ve risk aktarımı ile ilgili dinamik ve yönlü ilişkileri yakalayan daha ayrıntılı yaklaşımlara doğru 

bir gelişim sürecindedir (Meng, Chen, 2023; Kamesh, Mishra, 2023). Araştırmacılar, bu 

bağlantıları kavramanın, özellikle COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna çatışması ve diğer 

ekonomik krizler gibi piyasalarda belirsizliğin yaşandığı dönemlerde, bağlantıların 

yoğunlaşabileceği durumlarda, politika yapıcılar ve yatırımcılar için etkisi olan bir şok artırıcı etki 

olarak tanımlamaktadırlar (Meng, Chen, 2023; Iyer ve Popescu, 2023). 

Bir piyasadaki oynaklık değişikliklerinin diğer piyasaların oynaklığını etkilemesi olgusu, oynaklık 

yayılımı olarak bilinir (Beirne ve diğerleri., 2009; Kamesh, Mishra, 2023). Bu yayılma tek yönlü 

veya çift yönlü olabilir ve sıklıkla asimetri gösterir, yani negatif ve pozitif şoklar farklı etkiler 

sergileyebilir (Kamesh, Mishra, 2023; Park ve diğerleri., 2020). Bilgi asimetrisi, yatırımcı 

duyarlılığı ve küresel makro ekonomik olaylar gibi çeşitli faktörler, oynaklık yayılma 

mekanizmalarına yol açabilir (Kamesh, Mishra, 2023). Örneğin, belirsizliğin artırdığı dönemlerde, 

daha yüksek bir bulaşma riski anlamına gelen artan karşılıklı bağlantılılık gözlemlenebilmektedir 

(Iyer ve Popescu, 2023). 

Risk aktarımı ve oynaklık yayılımı birbiriyle yakından ilişkilidir. Bunlar, finansal risklerin 

piyasalar arasında aktarılma kanallarını ifade eder. Bu yayılımlar, doğrudan maruz kalma, ortak 

faktörler veya davranışsal bulaşma yoluyla gerçekleşebilir. Birbiriyle iç içe geçmiş bir finansal 
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sistemde, bir piyasada meydana gelen bir şok, diğer piyasalarda bir dizi tepkiyi tetikleyerek 

sistemik riske yol açabilir (Meng ve Chen, 2023). Artan oynaklıkları ve yaygın olarak 

benimsenmeleri nedeniyle, kripto para birimleri piyasa oynaklığını potansiyel olarak artıran bir 

faktör haline gelmiştir. Bu durum, kripto para birimlerinin finansal istikrar üzerindeki etkileri ve 

diğer finansal piyasalara şokları aktarma etkilerine bağlı olarak endişelere yol açmaktadır (Iyer ve 

Popescu, 2023).  

Sürdürülebilir bir yatırım aracı olarak yeşil tahviller, piyasa dalgalanmalarına karşı 

hassastır ve geleneksel finansal piyasalardan ve kripto para birimleri gibi yeni ortaya çıkan varlık 

sınıflarından kaynaklanan oynaklıkların yayılmasına maruz kalabilmektedir (Park ve diğerleri., 

2020). 

Dinamik bağlantılılığı, özellikle oynaklığı ve risk yayılımını ampirik olarak yorumlamak için çok 

sayıda yaklaşım ve metodoloji geliştirilmiştir. GARCH modelleri ve özellikle DCC-GARCH 

modeli, zamanla değişen oynaklıkların ve finansal seriler arasındaki korelasyonun 

tahminlenmesinde yaygın olarak kullanılmaktadır (Iuga ve diğerleri., 2024; Sahoo ve Kumar, 2024; 

Meng ve Chen, 2023). Engle tarafından 2002 yılında tanıtılan DCC-GARCH modeli, dinamik 

bağlantılılığı anlamak için çok önemli olan zamanla değişen koşullu varyans-kovaryans 

matrislerinin daha uyarlanabilir ve sağlam bir şekilde tahmin edilmesini kolaylaştırır (Cocca ve 

diğerleri., 2024). Bu temel yaklaşımlar daha ayrıntılı olarak ele alan Diebold-Yilmaz (DY) yayılma 

endeksi ve uzantıları gibi bağlantılılık ölçütleri, çeşitli varlıklar arasındaki yayılmaların yönünü ve 

büyüklüğünü değerlendirmek için bir yapı sağlamıştır (Iyer ve Popescu, 2023; Kamesh, Mishra, 

2023; Meng ve Chen, 2023). Seçtiğimiz metodoloji olan DCC-GARCH R² Ayrıştırılmış 

Bağlantılılık Ölçütleri, R² uyum ölçütünü bağlantılılık çerçevesine entegre ederek bu kavramları 

genişletmektedir (Cocca ve diğerleri, 2024). Bu yaklaşım, dinamik koşullu R² ölçütlerinin bireysel 

bileşenlerine optimize edilmiş bir şekilde ayrıştırılmasını sağlayarak, bir pazardaki değişkenliğin 

zaman içinde diğer pazarlardaki şoklarla ne ölçüde açıklanabileceğini ortaya koymaktadır. 

Bu yeni yaklaşım getiri yayılma mekanizmalarını ve belirli serilerin diğer serilerdeki şoklara nasıl 

tepki verdiğini kapsamlı bir şekilde anlamayı sağlar ve bu da piyasa öngörülebilirliği ve risk 

aktarımı hakkında bilgi vermektedir. Yaklaşım, özellikle gelişmekte olan piyasalar ve yeşil 

tahviller ve kripto para birimleri gibi yeni varlık sınıfları bağlamında, birbirine bağlılığın 

parametrelerinin zaman içinde değişimini yakalamak ve özellikle yayılma etkilerinin arttığı 

dönemleri belirlemek için uygundur (Cocca ve diğerleri., 2024; Balli ve diğerleri, 2023).  
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Temiz enerji endeksleri gibi çoklu finansal piyasaları incelemek için, son zamanlarda yapılan 

çalışmalarda DCC-GARCH R² Ayrıştırılmış Bağlantılılık Ölçütleri kullanılmış ve bu ölçütlerin 

dinamik toplam bağlantılılığı (TCI) ölçmede ve şokların net aktarıcı ve alıcılarını belirlemede 

etkinliği bağlamında yeni bir araç olarak tanıtılmıştır. 

1.4. PİYASA DİNAMİKLERİ VE BAĞLANTILILIK      

Dijital paralar ve yeşil bonolar gibi gelişmekte olan varlık sınıfları bağlamında, politika 

yapıcılar, yatırımcılar ve düzenleyiciler için bu finansal piyasalar içindeki ve arasındaki dinamik 

davranışları ve karşılıklı bağımlılıkları anlamak çok önemlidir. 

1.4.1.  Yeşil Bono Piyasası Dinamikleri 

İklim değişikliği, küresel ısınma ve çevresel sürdürülebilirliğe olan ilginin artması, 

yatırımcıların ve politika yapıcıların yeşil tahvil piyasasına önemli ölçüde dikkatini çekmiştir. Bu 

ilgi, yeşil tahvillerin çevre ve iklim risklerine karşı projelerin finansmanı ve portföy 

çeşitlendirmesi için bir araç olarak kullanılmasıyla daha da artmıştır. Yeşil tahvillerin artan önemi, 

politikalar ve bunlara dayalı uygulama bilgilendirmeleri ile bu konuda sunulan rehber bilgiler 

sonucunda; etkili risk yönetimi stratejileri oluşturmak, bu tahvillerin kendine özgü risk profillerini, 

oynaklık özelliklerini ve diğer finansal varlıklarla dinamik etkileşimlerini anlamaya yönelik 

akademik araştırmaları da teşvik etmiştir (Cortellini ve Panetta, 2021).  

Yeşil tahvillerin risk profilleri üzerine yapılan önceki araştırmalar, bunların hisse senedi ve petrol 

piyasalarına kıyasla daha düşük risk sergilediğini, ancak geleneksel ve İslami tahvillere kıyasla 

potansiyel olarak daha yüksek risk taşıdığını ortaya koymuştur (Ejaz ve diğerleri. 2022). Yeşil 

tahvillerin diğer sürdürülebilir varlıklarla olan bağlantısı üzerine yapılan daha yeni araştırmalar, 

piyasa oynaklığı dönemlerinde bu bağlantının daha da güçlendiğini göstermektedir (Mensi ve 

diğerleri., 2024). Örneğin, çok değişkenli dalgacık yaklaşımları gibi gelişmiş tahmin teknikleri, 

yeşil tahviller ile daha geniş finansal piyasalar arasındaki bağlantıyı etkili bir şekilde analiz ederek, 

çeşitli zaman-frekans alanlarında farklı derecelerde karşılıklı bağımlılık olduğunu ortaya 

koymuştur (Elsayed ve diğerleri., 2022). Ayrıca, yeşil tahviller piyasa net alıcısı olarak hareket 

etme eğilimindedir, bu da yeşil varlıkların diğer piyasalara şokları daha az ilettiğini ve dış piyasa 

hareketlerinden daha fazla etkilendiğini göstermektedir (Mensi ve diğerleri., 2024; Abakah ve 

diğerleri., 2023). Bu özellik, yeşil tahvillerin sistemik riskteki rolünü yorumlamak için çok 
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önemlidir. Özellikle, yeşil tahviller ile zımni oynaklıklar arasındaki bağlantı, zımni oynaklıklar 

arasındaki karşılıklı bağlantıdan daha zayıftır. Bu da daha geniş piyasa duyarlılığı ve belirsizlik ile 

nüanslı bir ilişki olduğunu ima etmektedir (Pham ve Do, 2022). COVID-19 pandemisi gibi önemli 

piyasa değişiklikleri ve belirsizliklerin etkisini inceleyen Naeem ve diğerleri (2021), yeşil tahviller 

ile diğer varlıklar arasındaki yayılma etkilerinin kısa vadede daha belirgin olmakla birlikte uzun 

vadede de devam ettiğini bulmuştur. Benzer şekilde,  Abakah ve diğerleri (2022), finansal krizler 

sırasında yeşil tahviller ile diğer finansal varlıklar arasındaki bağlantının normal dönemlere kıyasla 

arttığını gözlemlemiş ve sistematik şokların yeşil tahviller üzerindeki önemli etkisini vurgulamıştır.  

Karbon riski ile yeşil tahvillerin oynaklıkları arasındaki dinamik ilişkiyi inceleyen diğer çalışmalar, 

ham petrol ve temiz enerjinin şokların birincil net aktarıcıları olduğunu, yeşil tahvillerin ise net 

alıcılar olduğunu belirlemiştir (L.T.Ha ve diğerleri, 2024). Küresel ekonomi politikası 

belirsizliğinin yeşil tahvil piyasaları üzerindeki etkisine ilişkin araştırmalarda da görüldüğü gibi, 

yeşil tahviller ile finansal piyasalar arasındaki bağlantı, makroekonomik faktörlerden önemli 

ölçüde etkilenmektedir (Gyamerah ve Asare, 2024). 

1.4.2.  Dijital Para Piyasası Dinamikleri 

 

Hızla büyüyen kripto para piyasası, piyasa dinamikleri, doğasında var olan oynaklık, şoklara 

asimetrik tepkiler ve özellikle risk aktarım mekanizmalarına odaklanan çalışmaların odak noktası 

haline gelmiştir. Aynı zamanda, kripto para birimleri alanındaki karşılıklı bağlantılar ve bunların 

geleneksel piyasalarla ilişkisi üzerine yapılan araştırmalar, önemli bağlantılar olduğunu ortaya 

koymaktadır. Araştırmalar, fintech ve kripto para birimleri dahil olmak üzere teknoloji sektörleri 

ile geleneksel hisse senetleri arasında yüksek derecede bir bağlantı olduğunu ortaya koymuştur 

(Le ve diğerleri., 2021). Karim ve diğerleri. (2022), kripto para birimleri, merkezi olmayan finans 

(DeFi) varlıkları ve karmaşık ve giderek entegre hale gelen bir dijital varlık ekosistemi oluşturan 

değiştirilemez tokenlar (NFT'ler) arasında güçlü bir oynaklık bağlantısı olduğunu bildirmiştir. 

Nyakurukwa ve Seetharam (2023), 12 kripto para biriminin gerçekleşen çarpıklık ve basıklık 

bağlantısını analiz ederek, yüksek moment bağlantısının özellikle düşük frekanslarda belirgin 

olduğunu ve bunun aşırı fiyat hareketlerinin hızlı ve yoğun bir şekilde yayıldığını gösterdiğini 

bulmuştur. Mensi ve diğerleri (2024), BCH, BTC, ETH ve LTC gibi önde gelen kripto para 

birimlerini getiri yayılımının net aktarıcıları olarak belirlemiş ve bunların diğer dijital varlıklar 
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üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğunu, NFT'lerin ise net alıcı olma eğiliminde olduğunu öne 

sürmüştür. Asimetrik oynaklık varlığı, kripto para birimlerinin önemli bir özelliği olarak kabul 

edilmektedir.  

Geleneksel piyasalarda olduğu gibi kripto para birimlerinde de negatif getiri şokları, aynı 

büyüklükteki pozitif getiri şoklarına göre oynaklıkta daha büyük artışlara neden olduğu yaygın 

olarak gözlemlenmektedir (Brini ve Lenz, 2024; Kakinaka ve Umeno, 2022). Önemli kripto para 

birimlerinde oynaklık asimetrisine ilişkin kaldıraç etkilerinin dayanıklılığını inceleyen çalışmalar, 

geçmişteki fiyat dalgalanmalarının gelecekteki oynaklık üzerindeki asimetrik etkisini ortaya 

koymuştur (Gherghina ve Constantinescu, 2025). İyi ve kötü oynaklık yayılımı içindeki bağlantı 

dinamikleri ile asimetrik ilişkiler, araştırmacılar tarafından gelişmiş teknikler kullanılarak nicel 

olarak değerlendirilebilir ve bu da çeşitli şokların nasıl yayıldığına dair incelikli bir kavrayış sağlar 

(Sila ve diğerleri., 2024).  Bu, sınırlı risklerin büyüme beklentilerinden daha şiddetli bir şekilde 

ortaya çıkabileceğini ima ettiği için etkili risk yönetimi açısından önemlidir.  Ayrıca, kripto para 

birimleri ile geleneksel hisse senedi piyasaları arasındaki piyasaları aşan ortalama ve oynaklık 

yayılma dinamikleri, titiz incelemelerin odak noktası olmuştur. Sonuçlar genellikle önemli bir 

yayılma etkisi ortaya koymakta ve bir piyasadaki oynaklığın diğerine hızla yayılabileceğini, bu da 

risk çeşitlendirmesi ve finansal istikrar konusunda endişeleri artırmaktadır. (Zhang ve diğerleri., 

2025). Kripto para birimlerinin 7/24 işlem görmesi, merkezi düzenlemenin olmaması ve spekülatif 

balonlara yatkınlığı gibi ayırt edici özellikleri, benzersiz oynaklık profilleri ve karmaşık risk 

aktarım kanallarıyla ilgilidir (Turgeman ve Jude, 2024). Bu dinamikleri anlamak, kripto para 

birimlerinin daha geniş finansal manzaraya derinlemesine entegrasyonunun yarattığı sistemik riski 

değerlendirmek için son derece önemlidir. 

1.4.3.  Yeşil Bonolar ve Dijital Para Birimleri Arasındaki Bağlantı 

Yeşil tahvillerin ve kripto para birimlerinin kendine özgü özellikleri göz önüne alındığında, 

bunların potansiyel ilişkileri de araştırılmaya başlanmıştır. Goodell ve diğerleri (2022), küresel 

borsa performansı ile diğer piyasaların getirileri arasında (Bitcoin hariç) güçlü korelasyonlar 

gözlemlenmesine rağmen, Bitcoin ve yeşil varlıkların birbirleri için etkili çeşitlendirici unsurlar 

olabileceğini öne sürmektedir. 

Benzer şekilde, Khalfaoui ve diğerleri (2022) Bitcoin ve karbon piyasalarının yeşil emtia 

yatırımcıları için çeşitlendirici bir rol oynayabileceğini belirtmektedir. Abakah ve diğerleri (2023) 
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tarafından yapılan çalışmalar, yeşil piyasa varlıklarının blok zinciri piyasasında işlem gören 

varlıkların yatırım riskini azaltmada rol oynayabileceğini göstermektedir. Sharma ve diğerleri 

(2022), bir riskten korunma aracı olarak algılanan Bitcoin'in yeşil yatırımlara kıyasla daha yüksek 

getiri sağlayabileceğini ve bu durumun yeşil ekonomi ile Bitcoin arasında gözlemlenen ağırlıklı 

olarak negatif bağlantıyı açıklayabileceğini öne sürmektedir. Arfaoui ve diğerleri (2023), statik ağ 

analizi kullanarak Çevresel, Sosyal ve Yönetişim Liderleri (ESGL) endeksi ile S&P Global Temiz 

Enerji Endeksi'nin sistem içinde birincil alıcılar olma eğiliminde olduğunu, Dow Jones 

Sürdürülebilirlik Endeksi (DJSI) ve Ethereum'un ise önemli katkıda bulunanlar olarak hareket 

ettiğini göstermiştir. 

Mevcut literatür, yeşil tahvil ve kripto para piyasalarının bireysel dinamikleri ve diğer varlık 

sınıfları ile olan bağlantıları hakkında değerli bilgiler sunmaktadır. Ancak, yeşil tahvil ve kripto 

para arasındaki bağlantının anlaşılmasında önemli bir boşluk bulunmaktadır. Bu boşluğu gidermek 

için, bu çalışma, yeşil tahvil ve kripto para piyasalarının birbirleriyle olan bağlantısını, DCC-

GARCH R² Ayrıştırılmış Bağlantı Ölçüsü'nü kullanarak araştırmaktadır. Bu iki piyasa arasındaki 

karşılıklı bağlantıyı daha ayrıntılı bir şekilde anlamak amacıyla, zamanla değişen korelasyonlar ve 

oynaklık yayılmaları incelenerek, bu dinamik bağlantının daha iyi anlaşılmasına katkıda 

bulunulması ve yatırımcılar, politika yapıcılar ve paydaşlar için değerli bilgiler sunulması 

amaçlanmaktadır. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

VERİLER VE METODOLOJİ 

2.1.VERİLER 

Bu araştırma, günlük zaman serisi veri setini kullanmaktadır. Veri seti, 9 Kasım 2017'den 23 

Mayıs 2025'e kadar önemli bir dönemi kapsamakta ve kripto para piyasalarında artan büyüme 

dönemleri, COVID-19 pandemisinin küresel ekonomik etkisi ve ardışık piyasa yükselişleri dahil 

olmak üzere çeşitli ve önemli piyasa koşullarının yakalanmasını sağlamaktadır. Bu zaman 

diliminin önemi, piyasa bağlantılılığının ve oynaklık aktarımının dinamik ve gelişen doğasını 

yakalayabilmesinde yatmaktadır. 

Günlük fiyat serisi veri seti, aşağıdaki tabloda sunulan yeşil finans ve kripto para sektörlerini tasvir 

etmek için özenle seçilmiş beş temel finansal varlığa odaklanmaktadır. 

 

Değişken Açıklama 
Varlık 

Sınıfı 
Kaynak 

Bitcoin (BTC) 

Kripto para piyasasında üzerinde en çok 

işlem yapılan araçtır.  İşlem hacmi ile 

birlikte diğer göstergeler bağlamında 

söz konusu piyasanın temel 

göstergesidir. 

Dijital Para yahoofinance.com 

Ethereum (ETH) 

Piyasa değeri açısından ikinci en büyük 

kripto para birimi olan Ethereum, farklı 

teknolojik yetenekleri, özellikle akıllı 

sözleşme özelliğiyle ve merkezi 

olmayan uygulamalar (dApp'ler) için bir 

alt yapı sunmasıyla önem kazanmıştır. 

Piyasa açısından temel bir finansal araç 

olması bağlamında seçilmiştir. 

Ethereum'u ile bir altcoin'i etkisi diğer 

Dijital Para yahoofinance.com 
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alınan kripto araçlarla birlikte yeşil 

bonolarla etkileşimi incelemiş  

olmaktadır. 

Litecoin (LTC) 

"Bitcoin'in altınına karşılık gümüş" 

olarak bilinen Litecoin, daha köklü 

ancak önemli ölçüde sınırlı bir kripto 

likit bir araçtır. Alt kripto araçların 

etkisini analiz etmek amacıyla analize 

dahil edilmiştir.  

 

Dijital Para yahoofinance.com 

S&P Green Bond 

Index (SP) 

Bu endeks, küresel yeşil tahvillerin 

performansını takip etmek için 

tasarlanmış bir referans endekstir. Yeşil 

finans piyasasında sabit getirili menkul 

kıymetleri temsil eder. Sürdürülebilir 

borçlanma araçlarının dinamiklerini 

anlamada bilgi sağlayıcıdır. 

 

Yeşil 

Yatırımlar 

 

 

 

 

  

spglobal.com 

MSCI Global 

Environment 

Select Index 

(MSCI) 

Bir hisse senedi endeksi olarak MSCI, 

gelirlerinin önemli bir bölümünü çevre 

dostu ürün ve hizmetlerden elde eden 

şirketlere odaklanmaktadır. Bu endeksi 

dahil ederek, yeşil yatırımları daha geniş 

bir şekilde temsil edebiliyoruz ve bu da 

yeşil finansman spektrumundaki çeşitli 

varlık sınıfları arasında bağlantı analizi 

yapmamızı sağlıyor. 

Yeşil 

Yatırımlar 
msci.com 

Tablo 1: Değişkenler Tablosu 
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Analiz aşamasında, tüm günlük fiyat serileri e tabanına göre log getirilere dönüştürülür. Finansal 

zaman serisi analizinde yerleşik bir kural olarak kabul edilen bu dönüşüm, durağanlık elde etmek, 

verileri normalleştirmek ve finansal verilerde yaygın olan değişen varyans (heteroskedastisite) ile 

ilgili endişeleri azaltmak için kullanılır. Zaman t'de bir varlık i için log getiri aşağıdaki gibi 

hesaplanır: 

 

𝑅!,# = ln𝑃!,# − ln𝑃!,#$% 

 

 rBTC rETH rLTC rSP rMSCI 

Ortalama 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 

 (0.152) (0.396) (0.880) (0.940) (0.568) 

Std Sapma 0.002 0.003 0.003 0 0 

Çarpıklık -0.741*** -0.625*** 0.066 -0.018 -0.483*** 

 (0.000) (0.000) (0.228) (0.751) (0.000) 

Aş. Basıklık 10.693*** 9.157*** 9.955*** 4.416*** 6.073*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

JB 9546.664*

** 

6996.523*** 8118.933**

* 

1597.285*** 3098.010*

**  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Tablo 2: Günlük Log Getirilerin Tanımlayıcı İstatistikleri6 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
6 BTC= Bitcoin, rETH= Ethereum, rLTC= Litecoin, rMSCI= MSCI Global Environment Select Index ve 
rSP= S&P Green Bond Index. Çarpıklık: D'Agostino (1970) testi; Ex.Kurtosis: Anscombe ve Glynn 
(1983) testi; JB: Jarque ve Bera (1980) normallik testi.  
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 rBTC rETH rLTC rSP rMSCI 

ERS -4.598*** -6.177*** -5.907*** -16.889*** -18.951*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ADF -11.366*** -11.189*** -12.07*** -11.397*** -11.875*** 

KPSS 0.065111 0.098135 0.035943 0.16674 0.07735 

PP  -2115.5*** -2140.4*** -1920.6*** -1698.2*** -1758.9*** 

Q(20) 16.089* 15.860* 6.052 61.745*** 58.439*** 

 (0.082) (0.090) (0.899) (0.000) (0.000) 

Q2(20) 51.299*** 59.783*** 155.123*** 462.951*** 748.453**

*  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Tablo 3: Kök Testleri78 

 
Kendall rBTC rETH rLTC rSP rMSCI 

rBTC 1.000*** 0.618*** 0.556*** 0.063*** 0.154*** 

rETH 0.618*** 1.000*** 0.594*** 0.069*** 0.163*** 

rLTC 0.556*** 0.594*** 1.000*** 0.055*** 0.150*** 

rSP 0.063*** 0.069*** 0.055*** 1.000*** 0.199*** 

rMSCI 0.154*** 0.163*** 0.150*** 0.199*** 1.000*** 

Tablo 4: Kendall Testi 

Tablo 2 ile tablo 3 ve 4’te gösterildiği gibi, kripto para birimlerinin varyansı yeşil tahvil 

endekslerinin varyansından önemli ölçüde yüksektir. Bu durum, Şekil 6'da sunulan zaman serisi 

grafiklerinde görsel olarak izlenmektedir. Bu durum kripto para birimlerinin oynaklık 

kümelenmesi ile birlikte çarpıklık ve kurtosis değerlerinden görülmektedir. Negatif çarpıklık 

değerleri negatif şokların etkisinin pozitif şoklara göre söz konusu getiri değerleri üzerinde etkili 

olduğunu göstermektedir. Kurtosis değerlerinde kalın kuyruk özelliği hakkında bilgi 

 
7 ***: P-value=0.01 
KPSS: P-value=0.1 
8 ERS: Elliott ve diğerleri (1996) birim kök testi; ADF:David Dickey ve Wayne Fuller (1979) birim kök 
testi; KPSS:Denis Kwiatkowski ve diğerleri (1992) birim kök testi; PP: Peter C. B. Phillips ve Pierre 
Perron (1988) birim kök testi. 
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sağlamaktadır.  JB ise normal dağılımdan farklılık gösteren veri seti olduğu hakkında bilgi 

vermektedir.  

Tablo 2'nin daha ayrıntılı incelenmesi, BTC, ETH ve MSCI getirilerinin önemli ölçüde sola çarpık 

(D'Agostino, 1970) olduğunu gösterirken, LTC ve SP'nin simetrik dağılım gösterdiği 

görülmektedir. Seriler leptokurtik (Anscombe ve Glynn, 1983) ve normal dağılım göstermeyen 

(Jarque ve Bera, 1980) gibi görünmektedir. Ayrıca, birim kök testleri ERS Nokta Optimal Testi 

(Elliot ve değerleri., 1996), Augmented Dickey-Fuller Testi (Dickey ve Fuller, 1979), 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi (Kwiatkowski ve değerleri.,1992) ve Phillips-Perron 

Birim Kök Testi (Phillips ve Perron, 1988) tüm kullanılan serilerin durağan olduğunu 

göstermektedir. Son olarak, tüm Kendall sıra korelasyon katsayılarının pozitif ve en azından %1 

anlamlılık düzeyinde 0'dan önemli ölçüde farklı olduğu ve bu durumun tüm değişken çiftleri 

arasında pozitif monoton bir korelasyon olduğunu gösterdiğini belirtmek gerekir. Korelasyonların 

genellikle kripto para birimleri arasında daha yüksek olduğunu görebiliriz. En yüksek korelasyon 

BTC-ETH arasında 0,618, en düşük korelasyon ise BTC-LTC arasında 0,556'dır. En güçlü 

piyasalar arası korelasyon MSCI-ETH arasında 0,163, en düşük korelasyon ise LTC-SP arasında 

0,055'tir. Bu gözlem, tüm piyasalar aynı yönde hareket etme eğiliminde olsa da kripto para varlık 

kümesinde eş hareketin çok daha güçlü olduğunu ima etmektedir. Yeşil tahvil endeksleri 

arasındaki korelasyon pozitif ve önemli olmakla birlikte, kripto-kripto korelasyonuna kıyasla hala 

nispeten düşüktür. Bu korelasyonların sağladığı birbirine bağlılığın ön test olarak kullanılan 

tekniklerle gösterimdir. Bu araştırmada kullanılan yeni DCC-GARCH R² Ayrıştırılmış 

Bağlantılılık Yaklaşımı ile dinamik, zamanla değişen oynaklık yayılımının sürekli, gecikmeli ve 

anlık olarak bir eğilime sahip olup olmadığı analiz edilmiş olacaktır. 
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Şekil 6: Log Getiri Zaman Serisi 

Şekil 6, örneklem dönemi boyunca seçilen yeşil tahvil ve kripto para varlıklarının günlük 

log getirilerini göstermektedir. Bu grafikleri incelemek, çalışmamızda uyarlanan ekonometrik 

modelleri doğrulamak için çok önemli olan verilerin parametreleri hakkında ilk fikir verir.  

Grafikler, tüm log getiri serilerinin sıfır ortalaması etrafında dalgalandığını göstermektedir. Bu 

durum, getirilerde uzun vadeli bir eğilimin olmadığını ya da ortalamaya dönem eğilimine sahip 

olduğunu göstermektedir. 

Serinin genelinde ve özellikle kripto para birimleri dikkate alındığında, oynaklığının arttığı 

dönemlerin genellikle diğer yüksek oynaklık dönemlerini izlediğini görebiliriz. Bu durum, 

oynaklık kümelenmesi (Mandelbrot, 1963) olduğunu gösterebilir. Tüm serilerde, büyük pozitif 

veya negatif getirileri temsil eden periyodik olarak belirgin artışlar görülmektedir. Bu anomaliler 

genellikle Rusya-Ukrayna savaşı, Covid-19 salgını ve Gazze'deki savaş gibi önemli piyasa 

olaylarına karşılık gelmektedir. Örneğin, tüm serilerde 2020'nin başlarında gözlemlediğimiz 

önemli ölçüde büyük negatif artış, büyük olasılıkla Covid-19 salgını nedeniyle yaşanan ilk piyasa 

şokuyla bağlantılı olarak değerlendirilmektedir. Veri ayrıntılarına bakıldığında, oynaklık 

ölçeğinde çarpıcı bir fark göze çarpmaktadır. Kripto para birimlerinin getirileri, yeşil tahvil 

endekslerine kıyasla oldukça yüksek oynaklık sergilemektedir. Y eksenindeki ölçeklere 

baktığımızda, kripto para birimlerinin getirilerinin -0,5 ile 0,5 arasında değiştiğini, yeşil tahvil 
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endekslerinin getirilerinin ise çok daha dar bir aralıkta, genellikle -0,1 ile 0,05 arasında kaldığını 

görüyoruz.  Ayrıca, yüksek dinamizm ve hızlı fiyat değişiklikleri nedeniyle, kripto para 

birimlerinde dalgalanmalar yeşil tahvil endekslerine kıyasla daha sık görülüyor. Grafikler, yoğun 

faaliyet ve sakinlik dönemlerini temsil etmektedir. Örneğin, yalnızca kripto para birimlerine 

odaklandığımızda, 2017 sonu ile 2018 başında kripto para birimlerinin patlama yaşadığı dönemin 

ve 2021-2022 yıllarında birçok noktada oynaklığının arttığını görebiliriz. Ayrıca, bu grafiklerin 

oynaklık eğilimlerindeki benzerlikleri de dikkat çekmektedir. Bu da kripto para piyasası içinde 

önemli bir bağlantılılık olduğunu göstermektedir. Yeşil tahvil endeksleri, kripto para birimlerine 

göre daha az oynak olarak görülse de bu finansal araçlar yine de oynaklık kümelenmesine sahiptir.  

Örneğin, Covid-19 pandemisi döneminde görülen önemli negatif artış, daha dar bir ölçekte de olsa, 

bu varlıkların sistemik şoklara duyarlı olduğunu açıkça göstermektedir. 

2.2.ANALIZ YÖNTEM VE YAKLAŞIMLARI 

DCC-GARCH modelinin tahmini ve müteakip R² ayrıştırılmış bağlantılılık ölçüleri R istatistik 

yazılımı kullanılarak gerçekleştirilmiştir. Özellikle tek değişkenli GARCH modeli tahmini için 

rUGARCH paketi (Ghalanos,2023) ve çok değişkenli DCC-GARCH tahmini için rmGHARCH 

paketi (Ghalanos,2023) kullanılmıştır. R² ayrıştırılmış ̧ bağlantılılık ölçüleri 

connectednessApproach paketi (Gabauer,2025) kullanılarak tahminlenmiştir. Tüm hesaplamalar 

iş günü frekansında gerçekleştirilmiş ̧ve sonuçlar Bulgular ve Tartışma bölümünde sunulmuştur. 

Bu kısımda yaklaşım açıklanmıştır. 

2.2.1.  Dinamik Koşullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) Modeli 

Yeşil tahvil ve kripto para piyasaları arasındaki dinamik bağlantıları ve karşılıklı 

bağımlılıkları araştırmak için son yıllarda kullanılan bir tekniğe dayalı geliştirilen yaklaşım 

kullanılmıştır. Spesifik olarak, Cocca ve Gabauer (2024) tarafından önerilen R² ayrıştırılmış 

bağlantı ölçümleriyle desteklenen Dinamik Koşullu Korelasyon-Genelleştirilmiş Ardışık Koşullu 

değişen Heteroskedastisite (DCC-GARCH) modelini kullanıyoruz. DCC-GARCH R² ayrıştırılmış 

bağlantılılık yaklaşımı, zamanla değişen korelasyonları dikkate alarak, oynaklık yayılmalarını 

belirlemektedir. Böylece bağlantılılığı ayrıştırarak temel etkenleri tespit etmektedir.  
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DCC-GARCH, çok değişkenli bir bağlamda zamanla değişen koşullu korelasyon ve oynaklık 

yayılmalarını analiz etmek için son derece uygundur ve piyasa bağlantılarının ve risk aktarımının 

değişen doğasını göz ardı eden statik korelasyon ölçütlerinin ötesinde zamana göre değişim 

bağlamında bir parametre hesaplanır. 

𝑌# = (𝑌%#	, 𝑌&#	, 𝑌'#	, 𝑌(#	, 𝑌)# ) 𝑡  zamanında 𝑁 = 5  varlıklarının log getirilerinin 𝑁 × 1  vektörü 

olsun. Varlıklar 𝑌%=BTC, 𝑌&=ETH, 𝑌'=LTC, 𝑌(=SP, and 𝑌)=MSCI’dir. 

2.2.1.1. Gecikmesi Dağıtılmış Tahmin Denkleminden Koşullu Oynaklık   

DCC-GARCH modelleme çerçevesi, her bir varlık serisi için koşullu ortalama denklemini 

belirlemekle başlar. Ana odak noktası volatilite dinamikleri olduğundan, günlük finansal getiriler 

için genellikle basit bir sabit ortalama modeli yeterlidir. 

Her bir varlık i için ortalama denklem şu şekilde tanımlanır: 

𝑦!# = 𝜇! + 𝜖!#            (1) 

Burada 𝑦!# , zaman 𝑡 'de varlık 𝑖 'nin log getirisini temsil eder, 𝑖  varlık 𝑖  için sabit koşullu 

ortalamadır, 𝜖!# zaman 𝑡'de varlık 𝑖 için hata terimini belirtir ve koşullu beklentisinin sıfır olduğu 

varsayılır, 𝐸[𝜖!#|𝛺#$%] = 0  burada	𝛺#$%, zaman 𝑡 − 1'e kadar mevcut olan bilgi kümesidir. 

2.2.1.2. Koşullu Varyanslar İçin Tek Değişkenli GARCH Modeli 

Gecikmesi Dağıtılmış Tahmin Denkleminden Koşullu Ortalama denklemini takiben, her bir 

varlık için hata terimlerinin koşullu varyansı Tek Değişkenli GARCH (Engle, 1982) kullanılarak 

formüle edilir. Hata terimi, koşullu standart sapmasının ve standartlaştırılmış kalıntının çarpımı 

olarak hesaplanır. 

𝜖!# = 9ℎ!#𝑧!#      (2) 

Burada ℎ!# , zaman 𝑡 'de varlık 𝑖 'nin koşullu varyansıdır, 𝑧!#  bağımsız ve aynı dağılımlı (i.i.d.) 

standartlaştırılmış kalıntılardır ve genellikle normal dağılım (𝑧!# ∼ 𝑁(0,1)) gibi kesin bir dağılım 

izlediği varsayılır veya finansal uygulamalarda daha yaygın olan Student's t-dağılımı (Bollerslev, 

1987) ile getiri dağılımlarında gözlemlenen kalın kuyrukları açıklamak için kullanılır. 

Standartlaştırılmış kalıntılar 𝐸[𝑧!#] = 0 ve 𝑉𝑎𝑟[𝑧!#] = 1 koşullarını karşılar. 

Her bir varlık 𝑖 için koşullu varyans ℎ!#𝑣𝑎𝑟𝑙𝚤ğ𝚤	𝑖 için GARCH (1,1) denklemi şu şekilde verilir: 

ℎ!# = 𝑤! + 𝛼!𝜖!,#$%& + 𝛽!ℎ!,#$%       (3) 
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Burada 𝑤!, 𝛼! ve 𝛽!, varlık 𝑖 için negatif olmayan parametrelerdir; 𝑤! > 0, 𝛼! ≥ 0, 𝑎𝑛𝑑	𝛽! ≥ 0'dır. 

𝛼! , geçmişteki karesel hataların mevcut oynaklık üzerindeki etkisini ölçer, 𝛽!  geçmişteki 

oynaklığın kalıcılığını yakalar ve 𝛼! + 𝛽! < 1 koşulu, varyans sürecinin durağanlığını garanti eder, 

yani oynaklık şoklarının nihayetinde azalacağı anlamına gelir. 

2.2.1.3. Dinamik Koşullu Korelasyon (DCC) Model Spesifikasyon 

DCC-GARCH modelinin temeli, birden fazla varlık arasındaki zamanla değişen koşullu 

korelasyonları gösterme yeteneğine dayanmaktadır. Hata terimleri vektörü 𝜀# = (𝜀%# , 𝜀&# , . . . , 𝜀*#) 

Nt'nin  𝑁 × 𝑁 koşullu kovaryans matrisi 𝐻# şu şekilde ifade edilir: 

𝐻# = 𝐷#𝑅#𝐷#     (4) 

Burada 𝐷#, tek değişkenli GARCH modellerinden elde edilen zamanla değişen koşullu standart 

sapmaları içeren bir 𝑁 × 𝑁 köşegen matrisidir: 

𝐷# = 𝑑𝑖𝑎𝑔(9ℎ%#	, 9ℎ&#	, . . . , 9ℎ*#	)   (5) 

 

Ve 𝑅#, diyagonalinde birler ve 𝜌!+,# (varlık 𝑖 ile varlık 𝑗 arasındaki koşullu korelasyon) diyagonal 

dışı elemanlar olarak bulunan 𝑁 × 𝑁  zamanla değişen koşullu korelasyon matrisidir. 

Koşullu korelasyon matrisi 𝑅# 'nin gelişimi, standartlaştırılmış kalıntıların (Q)koşulsuz kovaryans 

matrisinin ve 𝑧#$%𝑧#$%, ' ve 𝑄#$% 'in geçmiş değerlerinin ağırlıklı ortalaması olan bir ara 𝑁 × 𝑁  

matrisi 𝑄# ile tanımlanır. 

𝑄# = (1 − 𝑎 − 𝑏)Q	+ 𝑎𝑧#$%𝑧#$%, + 𝑏𝑄#$%     (6) 

Sonuç olarak, 𝑄# 'yi standartlaştırarak 𝑅# 'yi elde ederiz: 

𝑅# = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄#)$%/&𝑄#𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄#)$%/&   (7) 

Burada 𝑧# = 𝐷#$%𝜖#, tahminlerin ilk aşamasından elde edilen standartlaştırılmış kalıntıların 𝑁 × 1 

vektörüdür ve Q, a ve b'nin uzun vadeli ortalamasını temsil eden 𝑧# 'nin 𝑁 × 𝑁 koşulsuz korelasyon 

matrisidir. a ve b, koşullu korelasyonların dinamiklerini belirleyen pozitif skaler parametrelerdir 

(𝑎 ≥ 0, 𝑏 ≥ 0) . a parametresi, geçmişteki standartlaştırılmış şokların mevcut korelasyonlar 

üzerindeki kısa vadeli etkisini yakalarken, b ise geçmiş korelasyonların kalıcılığını ölçer. 

𝑎 + 𝑏 < 1 Koşulu, korelasyon sürecinin durağanlığını sağlar. 
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2.2.2.  R² Ayrıştırılmış Bağlantılılık Ölçütleri 

Varlıklar arasındaki dinamik bağlantılılık ve oynaklık yayılma etkilerini anlamak için, bu 

çalışmada Gabauer (2020) tarafından tanıtılan R² ayrıştırılmış bağlantılılık yaklaşımı kullanılmıştır. 

Bu yöntem, sistem içinde tutarlı ve anlaşılır bir bilgi hacmi ve risk iletimi sağlayan DCC-GARCH 

modelinden türetilen zamanla değişen koşullu korelasyonları genişletilmiş halidir. R² yaklaşımı, 

Vektör Otoregresif (VAR) modellerine dayanan geleneksel varyans ayrıştırma yöntemlerinin 

aksine, anlık çıktıyı kullanır. İlgili yöntem, oynaklık yayılmalarını analiz etmek için 

kullanıldığından bu çalışma tercih edilmiştir. 

N varlıktan oluşan bir sistemde, zaman 𝑡'de varlık 𝑗'den varlık 𝑖'ye R² değeri, 𝑅!	←+,#!
&  ile gösterilir 

ve zaman 𝑡'de varlık 𝑗 tarafından yorumlanabilen varlık 𝑖'nin varyansının oranını ölçer. Bu değer, 

𝑖 ve 𝑗 arasındaki koşullu korelasyonun karesinden doğrudan elde edilir: 

𝑅!	←+,#& = 𝜌!+,#&        (8) 

Bir değişkenin başka bir değişken tarafından açıklanan varyans yüzdesi olarak, R² ölçüsü, 

karmaşık tahmin yaklaşımlarına göre bile anlaşılır ve yorumlanabilir hale getiren açık bir 

istatistiksel yoruma sahip bir tekniktir. R², DCC-GARCH modelinden elde edilen dinamik koşullu 

korelasyonları kullanarak zaman içinde gelişen bağlantılılık ile piyasa türleşmesi hareketinin 

belirli dönemlerinin açıklanmasını sağlar. Bu, farklı piyasa koşullarında yeşil tahvil kripto para 

birimi bağlantısında meydana gelen değişiklikleri anlamak için önemlidir. Ayrıca, R² ayrıştırması, 

piyasalar arasındaki etkiye ilişkin ayrıntılı yön bilgisi sağlar. Bu, aşağıdakilerin hesaplanmayla 

elde edilir: 

- Diğerlerine Toplam Yönlü Bağlantı (TO): 

Her bir varlık i için, bu, zaman t'de sistemdeki diğer tüm varlıklara ilettiği toplam R²'yi ölçer. 

Varlık i'nin diğer varlıkların varyansını ne ölçüde açıkladığını nicelendirir. 

𝑇𝑂!,# = ∑ 𝑅+←!,#&*
+0%,+1!     (9) 

 

- Diğerlerinden Gelen Toplam Yönlü Bağlantı (FROM): 

Her bir varlık i için, bu, zaman t'de sistemdeki diğer tüm varlıklardan aldığı toplam R²'yi ölçer. 

Varlık i'nin varyansının diğer varlıklar tarafından açıklanma derecesini nicelendirir. 

𝐹𝑅𝑂𝑀!,# = ∑ 𝑅!←+,#&*
+0%,+1!      (10) 
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- Net Toplam Yönlü Bağlantılılık (NET): 

NET, diğerlerinden gelen ve diğerlerine giden toplam yönlü bağlantılılık arasındaki farktır. Varlık 

i'nin tahmin performansının önemini belirler (Gabauer, 2024). Bu, varlık i'nin sisteme R²'nin net 

alıcısı mı yoksa net vericisi mi olduğunu gösterir. NET>0 ise varlık şokların net vericisidir, ancak 

NET<0 ise varlık şokların net alıcısıdır. 

𝑁𝐸𝑇!,# = 𝑇𝑂!,# − 𝐹𝑅𝑂𝑀!,#     (11) 

Bu önlemler, bir pazarın diğerini öncelikle etkileyip etkilemediğini veya ilişkinin iki yönlü olup 

olmadığını belirlememizi sağlar. Ayrıca, bu yöntem, pazarların birinin diğerini tek yönlü olarak 

daha güçlü etkilediğini ve bunun asimetrik bir ilişki olduğunu belirleyebilir. Bu, kripto para birimi 

ve yeşil tahvil piyasalar gibi farklı piyasalar arasındaki ilişkinin analizi için farklı bir yaklaşımdır. 

 Ayrıca, bu çerçeve hem ayrıntılı analiz (bireysel araçların oynaklıkları arasındaki ikili R²) hem de 

toplu analiz (sistem genelinde bağlantılılık) veya Toplam Bağlantılılık Endeksi (TCI) 

𝑇𝐶𝐼#9 =
%
*
∑ 𝑇𝑂!,#*
!0% = %

*
∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀!,#
*
!0% = %

*
∑ 𝑅!,#&*
!0%         (12)  

eşitliğinden hesaplanmaktadır. 

Bu esneklik, kesin araç çiftlerinden genel piyasa sistemine kadar çeşitli düzeylerde ilişki 

değerlendirmesi yapılmasına olanak tanımaktadır.  

Genel olarak, bu yaklaşım, COVID-19 öncesi, COVID-19 ve COVID-19 sonrası gibi farklı piyasa 

aşamalarında bağlantılılığın karşılaştırılmasını kolaylaştırır. Bu, piyasa bağlantılılığının stres veya 

belirsizlik dönemlerinde artıp artmadığının incelenmesini sağlayarak, potansiyel finansal bulaşma 

ve asimetrik oynaklık tepkileri hakkında tahminlime yapılmasını sağlar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
9 Cocca ve değerleri (2024) 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

AMPİRİK BULGULAR 

Tablo 5, oynaklık dinamikleri ve varlıklar (BTC, ETH, LTC, SP ve MSCI) arasındaki zamanla 

değişen karşılıklı bağlantıların derinlemesine analizine olanak tanıyan DCC-GARCH modelinden 

(Engle, 2002) elde edilen tahmini katsayıları ve bunların istatistiksel önemini göstermektedir. 

3.1. ANALİZ SONUÇ VE BULGULARI 

 Elde edilen tahmin sonuçları 6 farklı dağılım ile 5 farklı asimetrik GARCH tahminlemesi ile 

elde edilmiştir.  Söz konusu tahminleme sonucu ait ölçütüne seçilmiştir. Elde edilen tahmin sonucu 

aşağıdadır. 

 

 Tahmin Std. Hata t istatistiği Pr(>|t|) 

[rBTC].𝜇 0.00091 0.001344 0.67753 0.498072 

[rBTC].𝜔 -0.098345 0.013964 -7.04269 0 

[rBTC].𝛼1 0.014893 0.017376 0.85708 0.391402 

[rBTC].ß1  0.984163 0.002539  387.598 0 

[rBTC].𝛾1 0.195102 0.035399 5.51148 0 

[rBTC].shape 2.90925 0.202772 14.3474  0 

[rETH].𝜇 -0.000101 -0.000012  -8.81776 0 

[rETH].𝜔 0.001117 0.001079 1.0352  0.300576 

[rETH].𝛼1 0.084117 0.037419  2.24797 0.024578 
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Tablo 5: Tek Değişkenli GARCH Tahmin Modeli10 

 

Bu sonuçlara göre [rBTC].𝛼1, [rETH].𝜔 , [rLTC].𝛼1, [rSP]. 𝜔  parametreleri istatistiksel 

olarak anlamsız olmakla birlikte oynaklık parametresi olan beta katsayılarının anlamlı olması daha 

önemlisi bu piyasalar arasında dinamik koşullu korelasyonun anlamlı olduğu görülmektedir. 

[Joint]dcca1, [Joint]dccb1 katsayılarının toplamının birden küçük olması da bu piyasalar içinde 

oynaklık ilişkisinin dengeye yönelik olduğu yönünde bilgi vermektedir. [Joint]mshape 

 
10 [Joint]dcca1= a parametresi; [Joint]dccb1= b parametresi 

[rLTC].𝜔  -0.261567 0.046828  -5.58569 0 

[rLTC].𝛼1 0.01958 0.021835 0.89673  0.369683 

[rLTC].ß1  0.953345 0.008180 116.54019 0  

[rLTC].𝛾1  0.222539 0.037594 5.91952 0 

[rLTC].çarpıklık  0.944233 0.026675 35.3982 0 

[rLTC].shape 3.04568 0.19602 15.5376 0 

[rSP].𝜇  0.000071 0.000063 1.12656  0.25993 

[rSP].𝜔 0 0 0.23271  0.815985 

[rSP].𝛼1  0.053505  0.007089 7.54792 0 

[rSP].ß1  0.943479 0.00756 124.804 0 

[rSP].shape 6.56524 0.932482 7.04061 0 

[rMSCI].𝜇 0.000526  0.0003 1.75664 0.078979 

[rMSCI].𝜔 0.000001 0.000011 0.12473 0.900738 

[rMSCI].𝛼1 0.05114 0.098172 0.52093 0.602418 

[rMSCI].ß1   0.903912  0.140834  6.41826 0 

[rMSCI].𝛾1 0.079192 0.088013  0.89978  0.368238 

[rMSCI].shape  1.46336 0.203633 7.18626 0 

[Joint]dcca1 0.018804 0.002834 6.63542 0 

[Joint]dccb1 0.968485 0.005676 170.631 0 

 [Joint]mshape  4.72097 0.170809 27.6389 0 



   
 

37 

parametresinin 2’den büyük olması bu ilişkide asimetrik bir etkinin varlığını yönünde bilgi 

sağlamaktadır. 

Tablo 5'ün daha ayrıntılı incelenmesi, hem a (0,018804) hem de b (0,968485) 

parametrelerinin oldukça önemli ve pozitif olduğunu ortaya koymaktadır. Parametre "a" genellikle 

geçmiş standartlaştırılmış kalıntıların mevcut koşullu korelasyon matrisine etkisini ölçer. 

Parametre "b" ise koşullu korelasyon matrisinin kalıcılığını ölçer. Önemli bir pozitif "a" değeri, 

bireysel piyasalardaki son şokların dinamik korelasyonlarındaki değişikliklere katkıda 

bulunduğunu gösterir. Bu, bir pazardaki şok deneyiminin diğer pazarlarla getiri korelasyonunu 

etkilediği anlamına gelir. Bu da son bilgiler veya olayların bağlantılılık derecesini etkileyebileceği 

anlamına gelir. Öte yandan, 1'e yakın önemli bir "b" değeri, piyasalar arasında oldukça kalıcı 

dinamik korelasyonlar olduğunu ima eder. Bu, bir dönemde korelasyonların yüksek (düşük) olması 

durumunda, sonraki dönemlerde de yüksek (düşük) kalma eğiliminde oldukları anlamına gelir. Bu, 

yeşil tahvil ve kripto para piyasası arasındaki karşılıklı bağımlılıkların geçici değil, aksine güçlü 

bir hafızaya sahip olduğunu göstermektedir. 

Bu bulgular, yeşil tahvil ve kripto para piyasası arasındaki dinamik ve kalıcı ilişkinin yanı sıra, 

korelasyonların zaman içinde geliştiğini ve son piyasa şoklarının bu gelişmeleri etkilediğini 

göstermektedir. Özetle, Tablo 3'te sunulan DCC-GARCH modelinin sonuçları, yeşil tahvil ve 

kripto para piyasaları arasında dinamik ve kalıcı bir bağlantı olduğu fikrini desteklemektedir. 

Önemli DCC parametreleri, karşılıklı bağımlılığın ana göstergeleridir ve iki varlık sınıfı ve 

dolayısıyla iki piyasa arasındaki ilişkinin rastgele değil, piyasa olaylarından etkilenen belirgin ve 

kalıcı bir model izlediğini göstermektedir. 

3.2.BAĞLANTILILIK ANALİZİ (R² AYRIŞTIRILMIŞ)  

Aşağıdaki 6, 7 ve 8, numaralı tablolar BTC, ETH, LTC, SP ve MSCI arasındaki genel, 

eşzamanlı ve gecikmeli bağlantılılığın nicel bir özetini sunmaktadır. Bu tablolar, yönlü yayılma 

(FROM, TO), net yayılma (NET) ve toplam bağlantılılığı ayrıntılı olarak göstermektedir. 
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 rBTC rETH rLTC rSP rMSCI FROM 

rBTC 0.27 40.12 28.76 1.54 4.12 74.53 

rETH 39.08 0.35 32.36 1.32 4.19 76.94 

rLTC 28.96 33.56 0.63 1.12 3.34 66.98 

rSP 1.84 1.85 1.43 2.18 12.94 18.05 

rMSCI 4.32 4.52 3.56 10.59 1.23 22.99 

TO 74.19 80.05 66.10 14.57 24.59 259.50 

Inc.Own 74.46 80.40 66.73 16.75 25.82 cTCI/TCI 

NET -0.34 3.11 -0.88 -3.48 1.60 64.88/51.90 

NPT 3.00 4.00 2.00 0.00 1.00  

Tablo 6: Genel Bağlantılılık 

Tablo 6, tüm örneklem dönemi boyunca 11  ortalama bağlantılılığı göstererek, her bir 

varlığın genel etkisi ve duyarlılığı hakkında bilgi vermektedir. 

Kripto para piyasası vekillerileri yüksek FORM değerleri sergilemektedir (BTC= 74,53,          

ETH= 76,94 ve LTC= 66,98), bu da şokların alıcısı olarak oynadıkları önemli rolü göstermektedir. 

Ancak, aynı zamanda yüksek TO değerlerine de sahiptirler, bu da şokların iletici olabileceklerini 

anlamına gelmektedir. Yeşil tahvil endeksleri (SP ve MSCI) önemli ölçüde daha düşük TO 

değerleri gösterir (SP=14,57 ve MSCI= 24,59), bu da şokların iletilmesinde daha az etkili 

olduklarını göstermektedir. 

Net toplam bağlantı değerlerini daha ayrıntılı olarak incelediğimizde, Bitcoin (-0,34), Litecoin       

(-0,88) ve SP (-3,48) değerlerinin negatif olduğunu ve bu değerlerin şokun net alıcıları olduğunu 

gösterirken, Ethereum (3,11) ve MSCI (1,60) değerlerinin pozitif olduğunu ve bu değerlerin şokun 

net aktarıcıları olduğunun bulgusudur. Toplam bağlantı endeksi (TCI = 259,50), tüm varlıklar 

arasında güçlü bir karşılıklı bağımlılık olduğu anlaşılmaktadır. 

 

 

 

 

 
11 9 Kasım 2017’den 23 Mayıs 2025’e kadar 
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 rBTC rETH rLTC rSP rMSCI FROM 

rBTC 0.00 39.81 28.54 1.04 3.75 73.13 

rETH 38.76 0.00 32.08 0.85 3.85 75.54 

rLTC 28.57 33.07 0.00 0.77 3.07 65.48 

rSP 1.32 1.10 0.91 0.00 10.08 13.41 

rMSCI 3.96 4.12 3.13 9.74 0.00 20.95 

TO 72.61 78.10 64.66 12.40 20.76 248.52 

Inc.Own 72.61 78.10 64.66 12.40 20.76 cTCI/TCI 

NET -0.52 2.55 -0.82 -1.02 -0.20 62.13/49.7

0 

NPT 3.00 4.00 2.00 0.00 1.00  

Tablo 7: Eşzamanlı Bağlantılılık 

Tablo 7, aynı dönemdeki anlık yayılma etkilerini göstermektedir. Kripto para birimleri 

arasındaki şokların iletimi/alınmasını incelediğimizde, örneğin ETH'den BTC'ye = 39,81 ve 

BTC'den ETH'ye = 38,76 gibi kripto para birimi bloğundaki diyagonal dışı değerlerin önemli 

eşzamanlı şok akışlarına işaret ettiğini ve dolayısıyla kripto para birimi piyasası içinde güçlü bir 

anlık karşılıklı bağlantı olduğunu doğruladığını görüyoruz. Kripto para birimi ve yeşil tahvil 

piyasası arasındaki bağlantıyı incelediğimizde, örneğin SP FROM BTC = 1,04 ve MSCI FROM 

ETH= 3,85, kripto para birimlerinden yeşil tahvil endekslerine önemli eşzamanlı yayılmalar 

gözlemlerken, yeşil tahvil endekslerinden kripto para birimlerine yayılmalar genellikle daha 

düşüktür (BTC FROM SP= 1,32). Bu, yeşil tahvillerin kripto para birimlerinden şoklar aldığını 

göstermektedir. Net yayılma etkilerini incelediğimizde, ETH (2,55) hariç tüm varlıkların anlık 

şokların net alıcıları olduğunu görüyoruz. 

Eşzamanlı toplam bağlantı endeksi (TCI= 248,52), tüm varlıklar arasında güçlü bir karşılıklı 

bağımlılık olduğunu göstermektedir. 
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 rBTC rETH rLTC rSP rMSCI FROM 

rBTC 0.27 0.31 0.22 0.50 0.37 1.40 

rETH 0.32 0.35 0.28 0.47 0.33 1.40 

rLTC 0.40 0.49 0.63 0.35 0.27 1.50 

rSP 0.52 0.75 0.52 2.18 2.86 4.64 

rMSCI 0.36 0.40 0.43 0.86 1.23 2.04 

TO 1.58 1.95 1.44 2.17 3.83 10.98 

Inc.Own 1.85 2.30 2.07 4.35 5.06 cTCI/TCI 

NET 0.18 0.55 -0.06 -2.47 1.79 2.75/2.20 

NPT 3.00 3.00 2.00 0.00 2.00  

Tablo 8: Gecikmeli Bağlantılılık 

Tablo 8, gecikmeli yayılma etkilerini göstermektedir. Eşzamanlı değerlerin aksine, 

gecikmeli yayılma etkileri tüm varlıklarda genel olarak çok daha düşüktür, bu da bu piyasalardaki 

şokların çoğunun önemli bir gecikmeyle değil, hemen yayıldığını göstermektedir. Net yayılma 

etkilerini incelediğimizde, Bitcoin (0,18), Ethereum (0,55) ve MSCI (1,79) şokların net gecikmeli 

aktarıcıları iken, Litecoin (-0,06) ve SP (-2,47) gecikmeli şokların net alıcıları olduğunu görüyoruz. 

 
Şekil 7: Diğerleriyle Toplam Yönlü Bağlantılılık (TO) 
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Şekil 7, her bir varlığın sistemdeki diğer tüm varlıklara zaman içinde ilettiği şokların 

toplam miktarını göstermektedir. Kripto para birimleri BTC, ETH ve LTC, şokların önemli 

aktarıcıları olduklarını gösteren yüksek TO bağlantısı seviyelerini tutarlı bir şekilde gösterirken, 

Yeşil Tahvil Endeksleri genel olarak çok daha düşük ve istikrarlı TO bağlantısı seviyelerini 

koruyor bununla birlikte MSCI'da 2021-2022 ve 2023 sonu-2024 başında ara sıra artışlar 

görülüyor. Bu, yeşil tahvil endekslerinin şokların aktarılmasında kripto para birimlerine kıyasla 

daha az etkili olduğunu gösteriyor. 

 
Şekil 8: Diğerlerinden Toplam Yönlü Bağlantılılık (FROM) 

Şekil 8, her bir varlığın sistemdeki diğer tüm varlıklardan zaman içinde aldığı toplam şok 

miktarını göstermektedir. TO bağlantılılığına benzer şekilde, kripto para birimleri yüksek ve 

dalgalı FROM bağlantılılığı göstererek önemli şok alıcıları olarak rolünü yerine getirmektedir.  

FROM bağlantılılığındaki zirveler genellikle TO bağlantılılığındaki zirvelerle aynı zamana denk 

gelir, bu da yüksek şok hareketinin belirgin bir iki yönlü akışını gösterir. Ancak Yeşil Tahviller, 

MSCI TO bağlantılılığında sürekli olmayan artışlar olmakla birlikte, biraz daha yüksek FROM 

bağlantılılığı sergiler. Bu, özel birbirine bağlı sistemde şokları alma konusunda daha az baskın rol 

oynadıklarını desteklemektedir. 
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Şekil 9: Net Toplam Yönlü Bağlantılılık 

Şekil 9, net toplam yönlü bağlantılılığı göstermektedir. Diğer bir deyişle, bir varlığın zaman 

içinde şokların net aktarıcısı mı yoksa net alıcısı mı olduğunu göstermektedir. Grafikleri 

incelediğimizde, ETH'nin dönem boyunca önemli pozitif artışlarla şokların tutarlı bir net aktarıcısı 

olduğunu görebiliriz. Covid-19 pandemisinin yaşandığı 2020-2022 döneminde, genel ve 

eşzamanlı NET değerlerin negatif olduğunu görüyoruz. Bu, ETH'nin bu dönemde şokların net 

alıcısı olduğunu ima ediyor. BTC ve LTC, net aktarıcı ve net alıcı arasında dalgalanmaktadır. 

Bitcoin, 2019-2020 sonlarında, Covid-19 pandemisinin başlangıcında ve 2023-2025 yılları 

arasında dünya ölçeğinde bir ekonomik krizin yaşandığı dönemde negatif net yayılma dönemleri 

gösterirken, Litecoin genellikle sıfır civarında seyretmekte veya hafif bir net alıcı konumu 

sergilemektedir.  

SP endeksi, özellikle net değerinin önemli ölçüde negatif bölgeye düştüğü stres dönemlerinde, 

şokların net alıcısı olarak hareket etmektedir. Bu durum, SP yeşil tahvil endeksinin bu dönemlerde 

dış şoklara karşı duyarlılığının arttığını göstermektedir. Öte yandan, MSCI daha çeşitli bir model 

sergilemekte ve hem net aktarıcı hem de net alıcı olduğu dönemler yaşamaktadır. Özellikle 2021'in 
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sonlarında görülen pozitif artışlar, endeksin zaman zaman şokların net aktarıcısı olarak işlev 

gördüğünü ima etmektedir. 

 
Şekil 10: Toplam Bağlantılılık Endeksi 

Şekil 10, zaman içinde tüm sistemdeki genel bağlantılılık düzeyini göstermektedir.  

Siyah çizgi ve gölgeli alanla gösterilen genel bağlantılılık pazarının, genellikle %40'ın üzerinde ve 

2020 sonu, 2021 başı ve 2023'te %60'ın üzerine çıkan, istikrarlı bir şekilde yüksek seviyede 

seyrettiğini görüyoruz. Bu zirveler, COVID-19'un piyasalarda yarattığı aksaklıklar gibi küresel 

piyasa türbülansları ve belirsizlik dönemleriyle sık sık örtüşmektedir. 

Eşzamanlı bileşen (kırmızı gölgeli alan) genel bağlantılılıkta baskındır ve bu da çoğu yayılmanın 

anlık olarak gerçekleştiğini teyit etmektedir. Öte yandan, gecikmeli bileşen (yeşil gölgeli alan) 

sürekli olarak çok düşük seviyelerde kalmaktadır, bu da gecikmeli şok iletiminin bu piyasaların 

genel bağlantılılığında çok az rol oynadığını göstermektedir. 

Dalgalanmalar, genel piyasa bağlantılılığının sabit olmadığını, çeşitli piyasa olaylarına veya 

ekonomik koşullara yanıt olarak geliştiğini göstermektedir. 
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Şekil 11: Net Çift Yönlü̈ Bağlantılılık 

Şekil 11, zaman içinde her bir varlık çifti arasındaki net yönlü yayılma etkilerinin ayrıntılı 

bir görünümünü sunmaktadır.  

 Kripto para birimleri arasındaki bağlantıları incelediğimizde, yüksek ve dinamik net yayılma 

etkileri gözlemlenmektedir. Net bağlantı genellikle sıfıra yakındır ve küçük dalgalanmalar gösterir, 

bu da bu varlıklar arasında dengeli bir iki yönlü yayılma etkisi olduğunu göstermektedir. 

Dolayısıyla, kripto para birimlerinin birbirlerinden nispeten eşit ölçüde şoklar ilettiği ve aldığı 

sonucuna varılabilir.  

SP-MSCI çifti, net bağlantıda daha belirgin dalgalanmalar göstermektedir. SP'nin MSCI'ye net 

aktarıcı olduğu ve bunun tersi durumların gözlemlendiği dönemlerde, gecikmeli bağlantının (yeşil 

alan) baskın olduğu görülmektedir. Bu durum, bu iki yeşil tahvil piyasası endeksi arasında daha 

dinamik ve potansiyel olarak daha az dengeli bir ilişki olduğunu göstermektedir. 

Kripto-SP çiftleri, net bağlantılılığın genellikle sıfıra yakın olduğunu göstermektedir. Bu durum, 

kripto para birimleri ile SP piyasası arasında nispeten dengeli bir ilişki veya zayıf net yayılma 

olduğunu ima etmektedir. Bazı küçük dalgalanmalar gözlemlense de birinin diğerine karşı baskın 

bir net aktarıcı veya alıcı olduğu tutarlı bir model görülmemektedir. 
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Kripto-MSCI çiftleri, kripto-SP çiftlerine benzer bir model sergilemektedir; kripto para birimleri 

ile MSCI endeksi arasındaki net bağlantı genellikle düşük ve istikrarlıdır, bu da zayıf bir net yönlü 

bağlantı olduğunu göstermektedir.  

3.3.  HER BİR ARAÇTAN NET YAYILMA 
Genel olarak, çoğu çift için net çift bağlantısı nispeten küçüktür, bu da önemli brüt yayılma etkileri 

olmasına rağmen, belirli çiftler arasındaki net yönlü etkinin genellikle dengeli veya zayıf olduğunu 

göstermektedir. Bu, genel birbirine bağlılığın, bireysel çiftler arasındaki güçlü tek yönlü etkiden 

ziyade, karmaşık bir iki yönlü ilişkiler ağı tarafından yönlendirildiğini göstermektedir. 

 
Şekil 12: Net Yayılma 

Şekil 12, her bir varlık için zamanla değişen net yayılma etkisini göstermektedir.  

Kripto para varlıkları, net yayılma değerlerinde önemli dalgalanmalar göstermektedir. Net aktarıcı 

oldukları dönemler ve net alıcı oldukları dönemler vardır. Bu dinamik davranış, birbirine bağlı 

sistem içindeki değişken ve gelişen rollerini vurgulamaktadır. Örneğin, güçlü net aktarıcı oldukları 
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belirgin zirveler ve net alıcı oldukları çukurlar vardır. Benzer şekilde, SP ve MSCI için net yayılma 

da dalgalanma gösterir. Özellikle SP, net alıcı olduğu dönemler daha belirgindir, bu da diğer 

piyasalardan gelen şoklara karşı kırılgan olduğunu göstermektedir. Öte yandan, MSCI hem 

aktarım hem de alım dönemleri sergiler, ancak kripto para birimlerine kıyasla net pozisyonunda 

daha az dalgalı görünmektedir. 

 

 

 

Şekil 13: Genel Net R² Yayılımı  

Şekil 13, tüm varlıkların zaman içindeki net R² yayılmalarını tek bir grafikte 

göstermektedir. Bu sayede, net pozisyonlarının ve birbirlerine göre nasıl geliştiğinin doğrudan 

karşılaştırılması mümkün olmaktadır.  

Grafik, net yayılmaların son derece dinamik doğasını açıkça göstermektedir. Varlıklar genellikle 

şokların net aktarıcısı ve net alıcısı arasında geçiş yapmaktadır, bu da piyasa ağındaki liderlik ve 

kırılganlığın sürekli değiştiğini göstermektedir. ETH (kırmızı çizgi) ve MSCI (gök mavisi çizgi) 

özellikle büyük dalgalanmalar göstermektedir, bu da şokları hem aktarma hem de alma konusunda 

son derece aktif olduklarını göstermektedir. BTC (siyah çizgi) ve LTC (yeşil çizgi) de dalgalanma 

gösterir, ancak ETH'ye kıyasla daha az aşırı hareketler sergiler. SP (mavi çizgi) de dalgalanma 
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gösterir, ancak genellikle önemli ölçüde negatif bölgeye düşerek ekonomik sıkıntılı dönemlerde 

net alıcı rolünü pekiştirir. 

 

 
Şekil 14: Zaman içinde net R² yayılımları 

Şekil 14, Şekil 13'te gösterilen genel net R² yayılmalarının devamıdır ve her bir varlık için 

zaman içinde değişen net yayılmayı daha net bir şekilde göstermektedir.  

Grafiğin incelenmesi, BTC (kırmızı çizgi) ve ETH (altın çizgi) arasında şokların net aktarıcısı ve 

net alıcısı arasında önemli ve sık değişiklikler olduğunu göstermektedir. Bu durum, piyasa 

ağındaki son derece dinamik ve genellikle değişken rollerini vurgulamaktadır. LTC (yeşil çizgi) 

de dalgalanma göstermektedir, ancak genel olarak sıfır çizgisine daha yakındır. Bu durum, BTC 

ve ETH'ye kıyasla daha dengeli bir net pozisyona işaret etmektedir. Yeşil tahvil piyasası proxy'leri 

açısından, SP (mavi çizgi) ve MSCI (pembe çizgi) de zamanla değişen net yayılma etkileri 

göstermektedir. Özellikle SP, özellikle 2020 ve 2022-2023 yılları arasında uzun süre şokların net 

alıcısı konumunda kalarak diğer piyasalardan gelen şoklara karşı kırılganlığını ortaya koymaktadır. 

MSCI de dalgalanmalar göstererek genellikle güçlü bir net aktarıcı veya alıcı konumuna 

geçmektedir. 
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Grafik, piyasa stres dönemlerinde net yayılmaların nasıl değiştiğini açıkça göstermektedir. 

Örneğin, 2020 yılında (COVID-19 pandemisinin başlangıcında), SP net yayılma alanında keskin 

bir düşüş gösterirken, bazı kripto para birimleri net aktarıcı haline gelebilir veya şiddetli 

dalgalanmalar gösterebilir, bu da kriz dönemlerinde piyasa bağımlılıklarının yeniden ayarlandığını 

göstermektedir.  

Genel olarak, tabloların ve grafiklerin analizi, kripto para birimleri ve yeşil tahvil piyasalarının 

dinamik bağlantıları hakkında derinlemesine bilgiler sağlamaktadır. 

Yeşil tahviller ve kripto para birimlerinden oluşan finansal sistem, Toplam Bağlantılılık 

Endeksi'nde de belirtildiği gibi, yüksek ve zamanla değişen bir bağlantılılık düzeyiyle 

karakterizedir. Bu önemli karşılıklı bağımlılık, bir pazardaki olayların veya şokların diğerlerini 

güçlü bir şekilde etkileyebileceğini göstermektedir. Bu bağlantılılığın en belirgin özelliği, şokların 

anında yayılmasıdır. Volatilite ve risk yayılımının çoğu eşzamanlı olarak gerçekleşir ve gecikmeli 

etkiler minimum düzeydedir. Bu, bilginin hızlı bir şekilde asimilasyonunu ve piyasanın hızlı tepki 

vermesini ima eder. Kripto para birimleri, özellikle Ethereum, genellikle sistem içinde şokların net 

aktarıcıları olarak işlev görür. Ayrıca, şokların önemli aktarıcıları olduklarını gösteren yüksek TO 

değerleri ve önemli alıcıları olduklarını gösteren yüksek FROM değerleri sergilerler. Bu, şokların 

güçlü bir iki yönlü akışını ima eder. Bitcoin ve Litecoin daha karışık net yayılma modelleri sergiler 

ve genellikle net alıcıdır. SP yeşil tahvil endeksi, şokların net alıcısı olarak görünmektedir, bu da 

kripto para birimleri dahil olmak üzere diğer piyasalardan kaynaklanan dış şoklara karşı kırılgan 

olduğunu göstermektedir. Ayrıca, daha düşük TO değerleri sergilemesi, şokların daha az aktif bir 

aktarıcısı olduğunu göstermektedir. MSCI daha nüanslı bir rol sergiliyor, zaman zaman net aktarıcı 

olarak hareket ediyor ancak genel olarak net alıcı konumunda ya da kripto para birimlerine kıyasla 

aktarımda daha az baskındır.  

Analiz, yeşil tahvillerin yayılma etkisinin arttığı ve net alımının arttığı dönemlerin genellikle 

COVID-19 pandemisi gibi küresel ekonomik belirsizlikler veya piyasa kargaşalarıyla aynı zamana 

denk geldiğini ortaya koymaktadır. Bu dönemlerde, birbirine bağlılık yoğunlaşarak bu piyasalar 

arasında bulaşma ve risk aktarımı potansiyelini artırmaktadır. Kripto para birimlerinin önemli 

aktarım kapasitesi, bunların önemli şoklar yaratabileceği anlamına gelir. Yeşil tahvillerin 

(özellikle SP) şokları tutarlı bir şekilde net alması ise bunların maruz kaldığı risk düzeyidir. Bu 

bulgular, yatırımcılar ve politika yapıcılar için önemli sonuçlar doğurmakta ve dinamik risk 

yönetimi stratejilerinin ve yeşil tahviller ile kripto para birimlerini içeren portföylerde geleneksel 
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çeşitlendirme stratejisi için yeniden değerlendirilmesinin gerekliliğini vurgulamaktadır.  Giderek 

daha fazla birbirine bağlı hale gelen küresel finansal ortamda potansiyel finansal riskleri azaltmak 

için bu gelişen ilişkilere dayalı portföy yapılarına yönelik bir stratejilerin geliştireceği yönünde bir 

eğilim ortaya çıkacaktır.  
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SONUÇ VE ÖNERİLER 

 

Bu tez, gelişen küresel finansal ortamda kritik ancak yeterince araştırılmamış bir alan olan 

yeşil tahvil ve kripto para piyasaları arasındaki dinamik karşılıklı bağlantı ve oynaklık yayılımını 

kapsamlı bir şekilde incelemiştir. R-kare ayrıştırılmış bağlantı ölçümleriyle genişletilmiş DCC-

GARCH tahmin tekniğiyle bütünleştirilmiş yaklaşımla çalışma da iki farklı varlık sınıfı arasındaki 

karmaşık etkileşimi ortaya çıkaran ilişki yeni bir bakış açısıyla analiz edilmiştir. Bulgular, bu 

varlık sınıfları arasındaki karşılıklı bağımlılıkların önemli ve zamanla değişen özelliğe sahip 

olduğuna yönelik bilgiler vermektedir. Bu durum hem finansal teori hem de yatırım ve politika 

yapımında pratik uygulamalar için önemli çıkarımlar ortaya koymaktadır. 

2017 yılının Kasım ayından 2025 yılının Mayıs ayına kadar olan dönemi kapsayan ampirik 

analizimiz, yeşil tahvil ve kripto para ekosistemi içinde yüksek düzeyde bir karşılıklı bağlantılılık 

olduğunu tutarlı bir şekilde ortaya koymuştur. Bu karşılıklı bağlantılılığın en belirgin özelliği, 

şokların anında yayılmasıdır; oynaklık ve risk yayılımının büyük çoğunluğu eşzamanlı olarak 

gerçekleşmektedir. Bu durum, modern finansal piyasaların karakteristik özelliği olan bilginin hızlı 

yayılması ve piyasa tarafından hemen emildiğini göstermektedir. Bu piyasanın hızlı tepkisini 

nedenin ne olacağı yönünde bir soruyu gündeme getirmektedir. Bu tez kapsamında bu sorunun 

cevabı algoritmik işlemlerin miktarının piyasa da belirleyici yönde etkili olduğudur. 

 

Kripto para birimleri, özellikle Ethereum, sistem içinde önemli şok aktarıcıları olarak ortaya çıktı. 

Bu Ethereum piyasasında ortaya çıkan hareketlerin ve şokların, incelenen çerçevede diğer varlıklar 

üzerinde önemli bir etki yaratma eğiliminde olduğunu göstermektedir. Bitcoin ve Litecoin de 

dinamik roller sergilemiş olsa da net yayılma modelleri daha karışık olup, genellikle net aktarıcı 

ve net alıcı arasında gidip gelmiştir. Bu, kripto para birimi alanında kendiliğinden gelişen ve 

incelikli bir liderlik dinamiğinin varlığını ima etmektedir.  

Buna karşılık, S&P Yeşil Tahvil Endeksi, şokların net alıcısı olarak tutarlı bir şekilde işlev gördü. 

Bu bulgu, bu yeşil varlık sınıfının, daha oynaklık kripto para piyasalarından yayılanlar da dahil 

olmak üzere dış şoklara karşı kırılganlığını gösterdiğinden özellikle önemlidir. MSCI Global 

Environment Select Endeksi, net alıcı dönemler sergilemekle birlikte, zaman zaman net aktarıcı 

olarak hareket ederek daha çeşitli bir etkisi olmuştur. MSCI Global Environment Select Endeksi 



   
 

51 

S&P Yeşil Tahvil Endeksi'ne kıyasla biraz daha dayanıklı veya etkili bir konuma sahip olduğunu 

gösterdi. 

Ayrıca, çalışma, yeşil tahvillerin yayılma etkisinin arttığı ve net alımların arttığı dönemlerin, 

COVID-19 pandemisi gibi küresel ekonomik belirsizlik ve piyasa kargaşası dönemleriyle sıklıkla 

örtüştüğünü ortaya koymuştur. Krizler sırasında bu karşılıklı bağlantılılığın yoğunlaşması, bu 

piyasalar arasında bulaşma ve risk aktarımının artma potansiyelini vurgulamakta ve 

çeşitlendirmenin faydalarına ilişkin geleneksel varsayımları sorgulamaktadır.  

Yatırımcılar için bu bulgular, portföy yapısı ve risk yönetimi stratejilerinin yeniden 

değerlendirilmesini gerektirmektedir. Gözlemlenen yüksek ve dinamik karşılıklı bağlantılılık, 

şokların anında yayılma özelliği ile birleştiğinde, portföye sadece yeşil tahviller veya kripto para 

birimleri eklemenin, özellikle piyasa stres dönemlerinde beklenen çeşitlendirme faydalarını 

sağlamayabileceğini göstermektedir. Ancak söz konusu ilişkili olan piyasalar arasında olması 

gereken ilişki beklentimizle uyuşmamıştır. Bu iki piyasa arasındaki karar vericilerin birbirinden 

farklı yönde hareket ettiğidir.  Başka bir ifadeyle yeşil ekonomi, iklim konusundaki düzenlemelere 

karşı kripto piyasa katılımcılarının uyumu zaman alacak gibi görünmektedir. Burada bu konuda 

yeterli düzenlemenin yapılmamasında bir etken olarak ifade edebilir. Ancak söz konusu piyasaya 

yapılacak regülasyonların etkisi ne olacağı konusunda araştırılması gereken bir konudur.  

Bağlantılılığın zamanla değişen yapısı dikkate alındığında, statik risk yönetimi yaklaşımları 

yetersiz kalabilir. Yatırımcılar, değişen piyasa bağımlılıklarını sürekli olarak izleyen ve bunlara 

uyum sağlayan dinamik stratejiler uygulanmalıdır.  

Yeşil tahviller özellikle iklim ve çevreye duyarlı yatırım anlayışıyla genellikle yeşil bonoları 

güvenli araçlar olarak göstermede özellikle kripto para birimlerinden kaynaklanan şokların net 

alıcısı olmaları nedeniyle farklılık göstermektedir. Ayrıca belirsizliğin artığı dönemlerde söz 

konusu iklim ve çevreyle ilgili piyasalar da riskler artmaktadır. Bu araçların portföy   

çeşitlendirilmesi potansiyellerinin sınırlı olabileceğini göstermektedir.  

Kripto piyasalar yoluyla ortaya çıkan şoklar hızla yayılabilir ve yeşil tahvil yatırımlarını 

etkileyebilir. ESG faktörleri giderek daha önemli hale gelirken, sürdürülebilirlik nedenleriyle yeşil 

tahvilleri portföylerine dahil eden yatırımcılar, diğer, potansiyel olarak daha oynaklık varlık 

sınıflarıyla olan finansal bağlantılarının da farkında olmalıdır. 

Politika yapıcılar ve düzenleyiciler, istikrarın sağlanması ve sürdürülebilir ekonomik kalkınmanın 

teşvik edilmesinde kritik bir rol oynamaktadır. Bu tezin bulguları, onların değerlendirmeleri için 
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birkaç önemli çıkarım sunmaktadır. Krizler sırasında artan karşılıklı bağlantılılık, geleneksel ve 

dijitalleşen likit olan finansal piyasalarda sistemik risk izlemesinin güçlendirilmesi gerektiğini 

vurgulamaktadır. Düzenleyiciler, yeşil tahviller ve kripto para birimleri gibi görünüşte birbirinden 

farklı varlık sınıfları arasındaki dinamik yayılma etkilerini dikkate alan çerçeveler geliştirmelidir.  

Ayrıca, yayılma etkilerinin piyasaları aşan niteliği göz önüne alındığında, yeşil finans ve dijital 

varlıklar gibi farklı finansal sektörleri denetleyen düzenleyici kurumlar arasında daha fazla 

koordinasyon, potansiyel bulaşma risklerini azaltmak için de gereklidir. Ayrıca, yeşil tahvil ve 

kripto para piyasalarında şeffaflığın artırılması, bilgi asimetrisini azaltmaya yönelik raporlama ve 

garantiler veren kurumlara ihtiyaç vardır.  Burada bulgulardan ortaya çıkan önemli bir sonuç ta 

yeşil tahvillerin sürdürülebilirlik hedefleri ile çelişen belirli kripto para birimleriyle ilişkili, 

çevresel endişelerle değerlendirildiğin de bir bulmaca ikilemi oluşturmaktadır.  

 

Önemli katkılarına rağmen, bu çalışmanın gelecekteki araştırmalara yol açan katkıları 

olacaktır. Analiz, belirli bir kripto para birimi ve yeşil tahvil endeksleri verisine dayalıdır; 

gelecekteki çalışmalar, daha geniş bir dijital finansal araçları ele alarak, diğer sürdürülebilir finans 

araçlarını ve farklı bölgesel pazarları da kapsayacak şekilde kapsamını genişletebilir. Ayrıca, 

DCC-GARCH R² bağlantılılık ölçüsü, zamanla değişen korelasyonlar ve yayılma etkileri hakkında 

etkin parametrelere dayalı sonuçlar sağlarken, gelecekteki araştırmalar makine öğrenimi 

yaklaşımlarını dahil ederek daha karmaşık doğrusal olmayan ilişkiler ortaya konabilir. Belirli 

düzenleyici değişikliklerin veya teknolojik gelişmelerin bu piyasaların birbirine bağlılığı 

üzerindeki etkisini araştırmak bu nokta da bir yenilik olacaktır. Son olarak, bu birbirine bağlı 

piyasalarda yatırımcı kararlarını yönlendiren teknolojik araçların kullanımıyla ortaya çıkan 

davranışsal etkilerle yeni bilgiler ortaya konabilir. 

 

Sonuç olarak, bu çalışma da yeşil tahvil ve kripto para piyasaları arasındaki karmaşık ve dinamik 

ilişki yeni bir yaklaşım kullanarak analiz edilmişidir. Dijitalleşen finansal ortamın 

karmaşıklıklarını anlamak için gerekli olan temel bilgi ortaya konmaya çalışılmıştır. Bulgular, 

giderek daha fazla birbirine bağlı ve çevreye duyarlı bir dünyada, dijital finans ve para piyasaları 

için çevreye yönelik ortaya çıkan   zararın karşılanmasına için işlem vergileri konmalıdır. 
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