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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Yesil Bono ile Dijital Para Piyasalar1 Arasindaki
Iliskinin Analizi: Baglantihhik Yaklasim
Mariem JLASSI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dali

Finansal iktisat ve Bankacilik Program

Bu tez, yesil tahvil ve kripto para piyasasi arasindaki dinamik karsilikli baglantilar
ve oynaklik yayilmalarini incelemektedir. Her iki varlik arag¢ simifinin kiiresel dnemi
giderek artmasina ragmen, bu iligki literatiirde heniiz yeterince aragtirtlmamis bir konudur.
Ozellikle portfdy yapilarinin olusumunda iki piyasa arasindaki etkilesimine yonelik olarak

ortaya konulan ¢aligsmalari iligkin literatiir bir gelisim siirecindedir.

Bu c¢alisma da 9 Kasim 2017'den 23 Mayis 2025'e kadar giinliikk zaman serisi veri setine
dayali olarak “R? ayristirilmis baglantililk™ o6l¢timiiyle birlikte kullanilan “dinamik
Kosullu Korelasyon-Genellestirilmis gecikmesi dagitilmis Kosullu degisen varyans”
(DCC-GARCH) tahmin teknigi kullanilarak analizler yapilmistir. Boylece s6z konusu
degiskenleri temsil eden degiskenler arasindaki baglantililik tahmin edilmistir. Segilen
yesil tahvil endeksleri (S&P Green Bond Endeksi ve MSCI Global Environment Select
Endeksi) ve ana kripto para birimleri (Bitcoin, Ethereum ve Litecoin) iizerine en ¢ok islem

yapilan ana gosterge araclar olmasi agisindan alinmigtir.

Ampirik bulgular, bu piyasalar arasinda yiiksek ve zamanla degisen bir baglantililik
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglantililigin en belirgin 6zelligi, soklarin aninda
yayilmasidir, zira volatilite ve risk yayiliminin ¢ogu eszamanl olarak gerceklesmektedir.
Kripto para birimleri, 6zellikle Ethereum, genellikle sistem i¢inde soklarin net aktaricisi

olarak hareket etmekte ve dnemli 6l¢iide iki yonlii sok akist sergilemektedir. Tersine, S&P



Yesil Tahvil Endeksi, soklarin net alicis1 olarak goriinmekte ve kripto para birimleri de
dahil olmak iizere diger piyasalardan kaynaklanan dis soklara karsi kirilganliginm
vurgulamaktadir. MSCI Global Environment Select Endeksi daha ntiansli bir rol
sergilemekte, zaman zaman net aktarici olarak hareket etmekle birlikte, genel olarak net
alicidir. Bu ara¢ kripto para birimlerine kiyasla aktarimda daha az baskindir. Yesil
tahvillerin yayilma etkisinin artti1 ve net aliminin arttig1 dénemlerin, genellikle COVID-
19 pandemisi gibi kiiresel ekonomik belirsizlikler veya piyasa belirsizliginin oldugu
donemlerde oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu krizler sirasinda karsilikli

baglantililigin artmasina yonelik bir bilgidir.

Ulasilan sonuglar yatirimcilar ve politika yapicilar icin degerlendirmeye acik
sonuglardir. Bu sonuglar yatirimcilar igin, dinamik risk yonetimi stratejilerinin ve hem yesil
tahviller hem de kripto para birimlerini iceren portfoylerde geleneksel basta
cesitlendirmeyle ilgili olanlar dahil olmak iizere, stratejilerin yeniden degerlendirilmesinin
gerekliligini vurgulamaktadir. Calisma politika yapicilar i¢in ise, bu degisen iliskileri
anlamak, cevresel kaygilarin ve dijital donilisiim ve yeniligin 6n planda oldugu siirece
yonelik bir bilgi ortaya koymaktadir. Ozellikle giderek daha fazla birbirine bagli hale gelen
kiiresel finansal ortamda potansiyel finansal riskleri azaltmak ve finansal istikrar1 tesvik
etmek i¢in alinan kararlarla, basta iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin yonetimine
yonelik ortaya cikan finansal piyasalardaki degisimler arasindaki bagin asimetrik bir

yapida olmasina yonelik ulasilan sonug politika yapicilar i¢in dnemlidir.

Anahtar kelimeler: Yesil Bono, Dijital Para, Volatilite, Sok, DCC-GARCH R?
Baglantililik Yaklagimi



ABSTRACT

Master’s Thesis
Analysis of the Relationship Between Green Bond and Cryptocurrency

Markets: Connectedness Approach
Mariem JLASSI

Dokuz Eyliil 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 R? 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

vi



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 R?
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GIRIS

Geleneksel finans ile gelismekte olan teknolojilerin etkilesiminin en 6nemli sonucu

yenilik¢i finansal araglarin ve dijital varliklarin ortaya ¢ikmasidir. Yesil tahviller ve kripto para
birimleri, kendine 6zgii 6zellikleri ve kiiresel finansal yap1 lizerindeki potansiyel etkileri ile biiytlik
ilgi goérmektedir. Cevresel agidan siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek icin tasarlanan yesil
tahviller, iklim degisikligi ile miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinmayi tesvik etmek igin
stirdiiriilebilir bir ara¢ olarak ortaya c¢ikmistir. Cevre ve iklim degisikligine yonelik finansman
biciminin piyasaya dayali bir tercihle yapilandirilmaya calisildigi konusunda bir kabulde sz
konusudur. Yesil tahvil piyasasi, kiiresel ihraclarin 2013 yilinda yaklagik 5 milyar dolardan 2020
yilinda 297 milyar dolara yiikselmesiyle (Pham ve Do, 2022) 6nemli bir bliylime gostermistir. Bu
biiylime trendinin devam etmesi beklenmekte olup, toplam ihra¢ hacminin 2024 yili sonunda 700
milyar dolara, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 160 milyar dolara ve 2025 y1li sonuna kadar kiimiilatif
olarak 3,623 trilyon dolara ulasacagi tahmin edilmektedir.!
Buna karsilik, kripto para birimleri, 6zellikle is kanit1 (proof-of-work) konsensiis mekanizmalarini
kullananlar, enerji yogun yapilar1 ve buna bagh karbon ayak izleri nedeniyle incelemeye tabi
tutulmustur. Yesil bonolara benzer sekilde, dijital para piyasasi da hizlanarak artan oranda bir
biliyime yasamistir (Liu ve digerleri, 2024). Toplam piyasa degeri son on yil i¢inde 5,75 milyar
dolardan 12,38 trilyon dolara yiikselmis ve yillik %71°lik bir biliylime oran1 géstermistir. Ancak
bu biiyiime, karbon emisyonu ve enerji tiikketiminde de artisa neden olmustur. 2024 yilinda, Bitcoin
madenciliginin karbon emisyonu 98,10 mt ile Katar’in karbon emisyonuna esit diizeye gelmistir 2.
Birlesmis Milletler Universitesi (United Nations University) tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore, 2021-2022 yillarinda Bitcoin madenciliginin CO2 emisyonlarini dengelemek i¢in 3,9 milyar
agac dikilmesi gerekmektedir (UNU 2024).

Yesil bono ve dijital para piyasalari ile bunlarin farkli finansal varliklarla olan baglantilari
konusunda ¢ok sayida ¢aligma bulunmasina ragmen, yesil bono ve dijital para piyasalari arasindaki
baglantiy1 arastiran ¢aligmalar olduk¢a azdir. Bu ¢aligmayla, goriiniiste birbirinden farkli olan bu
varlik simiflar1 arasindaki dinamik etkilesim ve potansiyel aktarim kanallarmma bagli olarak

piyasada olusan fiyatlar1 arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Boylece cevre

' https://www.climatebonds.net/
2 https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption



sorunlarinin ve dijital yeniliklerin kullanimiyla regiilasyona ihtiyact olan gelisen bir finansal
ekosistemde, siirdiiriilebilir yatirnm = stratejileri, portfdy ¢esitlendirme ve sistemik risk

degerlendirmesine yonelik bilgi ortaya konulmas1 amaglanmistir.

Temel arastirma hedefleri, secilen yesil tahvil endeksleri ile baslica kripto para birimleri
arasindaki zamanla degisen korelasyon ve oynaklik yayilmasinin niteligini ve boyutunu
incelemektir. Bu tez, spesifik olarak asagidaki aragtirma sorularina yanit aramaktadir:

AS1: Belirtilen analiz doneminde yesil tahvil ve kripto para piyasalar1 arasindaki baglantinin
dinamik dogas1 ve biiyiikliigii nedir? Burada ortaya ¢ikar soklarin yayilma ve etkilesimiyle birlikte
hangi araglarin aktarimda nasil bir etkisi vardir?

AS2: Yesil tahvil piyasasinda ortaya ¢ikan soklar kripto para piyasasina nasil yayilir ve bunun tersi
de gegerli midir?

Bu arastirma cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerini dikkate alan ve karmasik piyasalarda
yatirim stratejisi olusturmaya calisan yatirimcilara tercihlerine yonelik bilgi saglayacak potansiyel
sunmasi bakimindan &nemlidir. Ozellikle piyasalar arasindaki karsihikli baglantilari anlamak,
ozellikle yesil bono ve belirli dijital para birimleri etrafindaki asimetrik agiklamalar g6z Oniine
alindiginda, finansal istikrar ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin tesvik ile ilgilenen politika
yapicilar ve diizenleyiciler i¢in ¢ok Onemli hale gelmistir. Caligmamiz, yeni yaklasimlarla
incelenen giincel finansal araglarin piyasada olusan degerleri ve bu degerlerin yarattig1 finansal
baglantilar1 analiz ederek ilgili literatiirdeki boslugu doldurmay:1 hedeflemektedir.Ele Alinan
piyasalar arasindaki dinamik etkilesimi arastirmak i¢in, Cocca, Gabauer ve Pombeger (2024)
tarafindan tanitilan DCC-GARCH R? Ayristinlmis Baglantililik Olgiisii (DCC-GARCH R?
Decomposed Connectedness Measures) kullanilmistir. Bu analiz ¢ergevesinde, iki varlik sinifi
arasinda zamanla degisen korelasyonlar ve oynaklik yayilmalar1 incelenmistir. Bununla birlikte
yapilan analizle soklarin iletilmesini ve risk yayiliminin yonii incelenerek, ortak davraniglarinm
yonlendiren temel mekanizmalar belirlenmistir.

Arastirma sorularimiz1 ele almak i¢in, bu ¢alismada baslica kripto para birimleri olan Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH) ve Litecoin (LTC) ile iki 6nemli siirdiiriilebilir tahvil endeksi olan S&P
Green Bond Index (SP) ve MSCI Global Environment Select Index’i (MSCI) igeren giinliik veri
setleri kullanilmigtir. SP ve MSCI haftalik is giinii verileri oldugu i¢in, BTC, ETH ve LTC ait

verilerde haftalik isgiinii olarak alinmstir.



Bu ¢aligma, soklarin aninda yayilmasi ile tanimlanan, yesil tahvil ve kripto para piyasalari
arasinda 6nemli ve zaman ile degisen bir karsilikl1 baglant1 oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz
sonuclar1 kripto para birimlerinin, 6zellikle de ETH nin, bu sistem i¢inde genellikle soklarin net
aktaricisi (net transmitter) olarak hareket ettigini ve dnemli bir etki yarattigin1 gostermektedir.
Tersine, SP, soklarin net alicist (net receiver) olarak islev gorerek, dis piyasa hareketlerine karsi
kirilganligini ortaya koymaktadir. MSCI daha niiansh bir rol sergileyerek zaman zaman soklari
iletirken, cogunlukla soklar1 ise almaktadir. Ozellikle, yesil tahvillerin yogunlasan yayilma ve net
alim donemleri, kiiresel ekonomik belirsizlikler ile siklikla Ortiigmektedir. Karsiliklt
bagimliliklarin dinamik dogasinin, risk yonetimi ve ¢esitlendirme stratejileri lizerindeki etkileri
onemli bir sonug olarak ifade edilebilir.

Tez su sekilde diizenlenmistir: birinci boliim ilgili literatiiriin tanitimi, ikinci bolim
uygulanan veri ve metodolojinin agiklamasi, {ligiincii boliim ampirik bulgularin tartisiimasi ve son

olarak gilivenilir politika Onerileri ve olasi arastirma alanlar ile 6nerilerle sonuglandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Yesil bonolarin ve dijital para birimlerinin bireysel 6zellikleri ve biiylimesi iizerine yapilan
aragtirmalar olduk¢a kapsamli olmakla birlikte, bunlarin birbirleri ile olan baglantisin1 6zel olarak
inceleyen caligmalar hala ¢ok siirhdir.

Yesil tahvil ve kripto para piyasalar1 arasindaki dinamik iliskiyi anlamaya yonelik mevcut
literatiiriin kapsamli bir incelemesini sunmaktadir. Literatiir incelemesi, her bir piyasanin birbiriyle
olan baglantisinin teorik temellerini ve ampirik kayitlarini incelemeden Once, her bir piyasa

hakkinda bagimsiz olarak temel bir anlayis olusturmak iizere yapilandirilmistir.

1.1. IKLIM EKONOMISiNi FINANSAL ARACLARI OLARAK YESIL BONOLAR

Bu boliimde, diinya ekonomisinde yeni bir siire¢ olan iklim degisimi ve bunu ortaya ¢ikard1

risklerden dolay1 iiretilen yeni araglardan biri olan yesil bonolarin tarihi gelisimi agiklanmaktadir

1.1.1. Bir Finansman Araci Olarak Yesil Bonolar

Yesil bono piyasalarinin giincel durumunu ve gelecegini anlamak i¢in, oncelikle tarihsel
gelisimini incelemek gerekmektedir. i1k yesil bono, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas1 (AYB)
tarafindan “Climate Awareness Bond” ad1 verilen bir hisse senedi endeksine bagli bir tahvil olarak
cikarilmigtir.  Bu tahvilin gelirleri yenilenebilir enerji ve enerji verimlili§i projelerinin
finansmanina ayrilmigtir. Kisa bir siire sonra, 2008 yilinda Diinya Bankasi tarafindan tanitilan
“Green Bond” bunu takip etmistir. 2015 yilinda, imzalanan Paris Iklim Degisikligi Anlagmasi,
yesil tahviller ile ilgili olmasa da yesil bono piyasasinin biiyiimesinde 6nemli bir etkisi olmustur.
Ancak Paris Anlagmasindan Once, resmi bir anlasma olmamasma ve farkli hiikiimetler ve
kuruluglar tarafindan imzalanmamasina ragmen, siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve c¢evre dostu
yatirimlart tesvik etmekle ilgilenen finansal kurumlar arasinda fikirlerin ve taahhiitlerin ilk kez bir
araya geldigi 2007 Berlin Deklarasyonunda bir finansman aracinin gerekliligine vurgu yer almigtir

(Bisultanova, 2023).



Yesil tahvillere temel olusturmak i¢in 1760 yilina, John Wesley’in “Use of Money” konulu yayini
onemlidir. John Wesley’in "kazanabildigin kadar kazan, biriktirebildigin kadar biriktir ve
verebildigin kadar ver" felsefesi, 300 y1l1 agkin bir siire dnce formiile edilmesine ragmen, giiniimiiz
finansal araclarindan yesil tahvillerle 6nemli bir baglant1 kurmaktadir. Bu baglantinin temelinde,
Wesley’in 6zellikle "kazanabildigin kadar kazan" ilkesine getirdigi etik sinirlama yatar. Kendisi,
bu ilkeyi "elinden gelenin en iyisini yap, ancak bunu hayatin, sagligin veya baskalarinin hayati
pahasina yapma" ve "hile, yalan veya vicdani rahatsiz edecek etik dis1 uygulamalardan uzak dur"
seklinde aciklamis ve dolayl olarak finansal seffaflik vurgusu yapmistir. Bu sorumlu ve etik para
kazanma mantig, giiniimiizde yesil tahvil piyasasinin isleyisiyle paralellik gosterir. Temiz ulagim,
yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilirlik gibi projelere finansman saglayan yesil tahviller, sagladig:
getirinin yani1 sira topluma ve c¢evreye fayda saglamay1 amaclayarak sorumlu yatirim felsefesini
yansitmaktadir.
2007 yilinda, “Intergovernmental Panel on Climate Change” kiiresel 1sinma ve insan faaliyetleri
hakkinda bir yaymlayarak Isve¢ emeklilik fonlarini yesil girisimlere yatirim yapmaya tesvik
etmektedir. Diinya Bankasi Grubu’nun 18 Mart 2019 tarihinde yayinlanan bir makalesine gore’,
2007 yilinin sonlarinda Swedish Pension Funds (SPF), yesil yatirnmlar hakkinda bilgi eksikligi
nedeniyle Diinya Bankasi’n1 arayarak c¢evreye yardimei olacak projelere yatirim yapma istegini
iletmektedir. Yesil tahvillere olan talebin artmasi, Diinya Bankasi’n1 2008’in sonlarinda ilk Yesil
Tahvilin ihrag etmeye tesvik etmektedir. O zamandan beri yesil tahvil piyasast yeni bir egilime
sahip olmustur.
Yesil bonolar, geleneksel bonolar ile ayni sekilde isler; yatirnmcilar, gelir elde etmek amaciyla
projeleri finanse etmek igin sirketlere para verir ve vade sonunda anapara tutar1 art1 faizi alir.
Aradaki fark, elde edilen gelirle finanse edilen projedir.
Bir tahvilin yesil tahvil olarak kabul edilmesi i¢in dort sart vardir. The Securities and Exchange
Board of India’ya gore bu sartlar sunlardir (Green Bonds, 2024):

- Toplanan para yesil yatirimlari finanse etmek i¢in kullaniimalidir.

- Projelerin degerlendirilmesi ve secilmesi i¢in kullanilan yontem ihragg1 tarafindan

aciklanmalidir.

- Thrage gelirlerin yonetiminde seffaflik korumalidir.

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



- Thrage, gelirlerin durumu ve sonuglar1 hakkinda giincel bilgiler vermelidir.

1.1.2. Siirdiiriilebilir Tahvil Endeksleri

Cevresel ve sosyal zorluklara iligkin kiiresel farkindaligin artmasi, sirketlerin, finansal
kurumlarin ve kuruluglarin degerlendirilmesinde bir uygulama ve politika degisikligine yol
acmistir. Geleneksel finansal performansa ek olarak, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ve iklim
degisikliginin etkileri ile ilgili bilgilerin yaygimlastirilmasi artik biiyiikk 6nem tagimaktadir. s
ortaklar1 ve paydaslar, daha fazla seffaflik, hesap verebilirlik ve goriiniir bir olumlu etki talep
etmektedir.

Piyasa ekonomisi g¢ercevesinde etkili bir sekilde degerlendirmek icin siirdiiriilebilir endeksler
onemli finansal araclar olarak ortaya ¢ikmistir. Yesil ve iklim endekslerinin temel amaci, ¢evresel
ve siirdiiriilebilirlik hedefleri ile uyumlu finansal varliklarin performansimi 6lgmek ve takip
etmektir. Sabit getirili menkul kiymetler alaninda, yesil, iklim ve siirdiiriilebilirlik odakli
tahvillerin performansin1 karsilastirmak igin birkag Onemli siirdiiriilebilir tahvil endeksi
gelistirilmistir.

Bunlar arasinda, kiiresel yesil tahvil piyasasi takip etmek i¢in tasarlanmis S&P Green Bond
Index ve yatirim notuna sahip yesil tahvilleri genis bir sekilde 6lgen MSCI Global Green Bond
Index’i gibi 6nemli gosterge  bulunmaktadir. Bu alandaki diger dnemli endeksler arasinda
Bloomberg MSCI Green Bond Index ve daha genis bir yelpazede siirdiiriilebilir bor¢lanma
araclarin1 kapsayan iBOXX Global Green, Social and Sustainability Bonds Indexlerde mevcuttur.
S&P Green Bond Index’in ilk deger tarihi 28 Kasim 2008 olarak belirtilmis olmakla birlikte, resmi
piyasada islem goremeye baslamasi 31 Temmuz 2014 tarihinde gerceklestirilmistir. Ilk halka acik
yesil tahvil endeksinin Mart 2014’te lansmani yapilan Solcative Green Bond Index oldugu
gostermektedir. Bu index, Climate Bond Initiative’in yesil takip listesini temel olarak
bilinmektedir.

Daha genel olarak, siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketleri c¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerine gore performanslarini degerlendirmek ve siralamak i¢in yapilandirilmigtir. Her
endeksin kendi 6zel metodolojisini kullanabilecegini belirtmek dnemlidir. Ancak, siirdiiriilebilirlik
endeksi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili riskleri ve firsatlar1 ne kadar etkili bir sekilde

yonettigini degerlendirmek i¢in tasarlanmis benzer kapsamli bir ¢ergeveyi takip etmektedir.



Siirdiirtilebilirlik Arastirmalar1 Enstitiisii’'ne (The Institute of Sustainability Studies, 2024) gore,
siirdiiriilebilirlikte ~ yaygin ~ olarak  goriilen  temel  yapt  unsurlar sunlardir:
Sirket veya kuruluslarin se¢imi: Dahil edilecek uygun evrenin tanimlanmasi.
- Puanlama sistemi: ESG faktorleri genelinde performanst degerlendirmek i¢in dlciitlerin ve
metodolojilerin belirlenmesi.
- Siralama ve dahil etme: Kuruluslar1 puanlarina gore siralama ve endekse dahil etme
esiklerinin belirlenmesi.
- Yeniden dengeleme: Performans ve uygunluk degisikliklerini yansitmak i¢in endeks
bilesenlerinin ve agirliklarinin periyodik olarak ayarlanmasi.
Bu endeksler, yatirim kararlarina bilgi saglayarak, kurumsal hesap verebilirligi tesvik ederek ve
uzun vadeli is dayanikliligin1 destekleyerek onemli bir rol oynamaktadir. Sonug olarak, olumlu

sosyal ve cevresel etki yaratarak kurumsal itibari ve paydaslarin giivenini artirmaktadir.

1.1.2.1. S&P Green Bond Index

2014 yilinda baglatilan SP, kiiresel yesil tahvil piyasasini takip etmek icin tasarlanmig dncii
bir ¢coklu para birimi referans endeksidir. Bu endeksin gelistirilmesinin temel amaci, yatirimcilarin
cevreye faydali projeleri finanse eden sabit getirili menkul kiymetler i¢in biiyiiyen piyasasi seffaf

ve objektif bir sekilde 6lgmelerine imkan veren bir gosterge olmas1 amaciyla tiretilmistir.
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Sekil 1: S&P Green Bond Index Yapisi ve Metodolojisi* (Bu diyagram, S&P'nin yesil tahvil endeksinin
olusturulma stirecini ve yontemlerini detaylandirir. Endeks, belirli ihraggi ve sektor tiirleri gibi uygunluk

kriterlerine gore segilen tahvillerden olusur ve piyasa degerine gore agirliklandirilarak hesaplanir.)

S&P Green Bond Index amaci, ¢evre dostu projelerin finansmaninda kullanilan, yesil etiketli,
kiiresel olarak ihrag edilen tahvillerin performansini izlemektir. Endeks, iklim degisikligi ve diger
cevresel zorluklara miicadele eden sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in bir referans noktasi gérevi gormektedir (S&P Dow Jones Indices, 2024).

S&P Green Bond Index’e dahil edilebilmek ig¢in tahvillerin bircok o6zel kriteri karsilamasi
gerekmektedir. Ihracgilar, tahvillerini acikca yesil olarak etiketlemeli ve bu tahvilleri, yesil
tahvillerin taninmis standart ve ilkeleriyle uyumlu oldugunu dogrulamak icin Climate Bond
Initiative tarafindan dogrulanmalidir. Tahvillerin, endekslere dahil edilebilmesi i¢in karsilanmasi
gereken asgari nominal tutar esigi vardir. Endekse dahil edilebilmesi i¢in, tahvillerin her yeniden
degerleme tarihinde vadesine en az bir ay kalmis olmasi gerekmektedir. Yesil tahvil piyasasinin

kiiresel temsilini saglamak igin, endeks birden fazla para biriminde ihra¢ edilen tahvilleri

4 Sekil1-5: Yazar tarafindan olusturulmustur



icermektedir. Geleneksel kiiresel tahvil endekslerine kiyasla, S&P Global Green Bond Endeksi
onemli Olclide farkli bir bilesim profiline sahiptir. Hazine tahvillerinin endeks igindeki pay1
sadece %6 iken (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bron Endeksi’nde bu oran %55’tir),
altyapt ve kurum tahvillerinin payr oldukca yliksektir (Badlyans, 2017). Yatirimcilarin farklh
ihtiyaglarini karsilamak igin, para birimine 6zgii ve kredi kalitesine 6zgli varyantlar da dahil olmak

izere endeksin ¢esitli versiyonlar vardir.

1.1.2.2. MSCI Global Environment Select Index

Nis bir hisse senedi endeksi olan MSCI Global Environment Select Index’in amaci,
gelirlerinin ¢ogunu ¢evre dostu iirlin ve hizmetlerden elde eden sirketlerin performansini takip
etmektir. Gelirlerinin en az %75’1ni yesil projelerden elde eden sirketleri hedefleyen endeks, cevre

dostu yatirimlara derinlemesine bir yaklasim benimsemektedir.
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Sekil 2: MSCI Global Environment Select Index’in Yapisi ve Metodolojisi (Bu figiir, MSCI'in kiiresel

¢evre temasina odaklanan hisse senedi endeksinin yapisini ve metodolojisini sunar. Endekse dahil edilecek



sirketlerin, cevresel iiriin ve hizmetlerden belirli bir gelir esigini karsilamalari gerektigi gibi uygunluk

kriterleri ve endeksin nasil hesaplandigi gosterilmektedir.)

MSCI Global Environment Select Index’nin amaclarindan biri, yatirimcilara yesil ve

stirdiiriilebilir ekonominin 6nde gelen sirketlerine erisim imkani saglamaktir.

MSCI Global Environment Select Index’ne dahil olmak i¢in yerine getirilmesi gereken birkag sart
vardir:
- Gelirlerin en az %75’1 ¢evreye faydali iirlin ve hizmetlerden elde edilmelidir, bu esik,

standart MSCI’nde gerekli olan %50’den 6nemli dl¢iide yiiksektir.

- Nitelikli sirketler, agagidaki temel ¢evre alanlarinda faaliyet gostermelidir: Alternatif enerji,

stirdiiriilebilir su; yesil bina, kirlilik 6nleme ve kontrol, enerji verimliligi ve siirdiirtilebilir
tarmm.
- Menkul Kiymetlerin alinip satilabilirli§ini ve piyasaya erisilebilirligini saglamak i¢in
asgari likidite sart1 yerine getirilmelidir.
Cevresel yatirimlara nis bir yaklasimi temsil eden MSCI, farkli alanlarda ¢evre dostu yatirimlardan
onemli gelir akislar1 elde eden sirketlere odaklanmaktadir. Endeksin yogun karakteri, daha genis
endekslere kiyasla onemli Olgiide artan konsantre risk ve beklenen oynaklik ile birlikte,

yatirimcilara g¢evresel ¢oziim saglayicilara yogun erigim imkani sunmaktadir.

1.2.DIJITAL DONUSUM SURECINI LIKIiT VARLIKLAR OLARAK DIJITAL
ARACLAR

Dijital doniisiimiin finansal piyasalara iizerindeki en 6nemli etkisi blok zincir alt yapisina
bagli olarak ortaya ¢ikan kripto piyasalaridir. Bu piyasalar 2008-2009 finansal krizinin sonucunda
ortaya ¢ikan para arayisinin i¢ine girmesidir. Ancak s6z konusu piyasanin biiylimesi ve bunun
biiylimesine yol agan alt yapiin kullandig1 enerjiyle ¢evreye karsi duyarliligi konusunda bir

karsitlikta ortaya ¢ikmugtir.

1.2.1. Dijital Para Piyasalarinin Gelisimi

20. yiizyilin sonlarinda, giiniimiiziin dijital para birimlerini kavramsallagtirmaya yardimci

olacak fikirlerin ilk asamalar1 ortaya ¢ikti. Bu sistem, bankalar ve diger geleneksel finansal
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kurumlar gibi {igiincii taraflara ihtiya¢ duymadan c¢alismak iizere tasarlandi. Kriptografik dijital
paranin ilk kesifler ile birlikte, blok zinciri teknolojisine dayali merkezi olmayan finansal araglara
temel olacak gelismeler yasanmaya basladi. En 6nemli doniim noktalarindan biri, 1982 yilinda
kriptograf David Chaum'un doktora tezinde blok zinciri (blockchain) kavramini tanitmasiyla
gerceklesti (Chaum, 1982). Blok zinciri, diinya ¢apinda binlerce kisi tarafindan yonetilen ve
giincellenen sifrelenmis islemlerin kamuya agik bir defteri olarak islev gérmeye bagladi.

Bitcoin ilk dijital para birimi degildi, blok zinciri teknolojisinin ilk uygulamasi ve verileri glivende
tutmak icin ilk kez agik anahtar sifreleme kullanimi degildi, ancak tim bu unsurlarin tek bir
sistemde bir araya gelmesi nedeniyle ilk modern kripto para birimidir.

1996 yilinda, ABD Ulusal Giivenlik Ajans1 (NSA) "How to Make a Mint: The Cryptography of
Anonymous Electronic Cash" (Nasil Para Basilir: Anonim Elektronik Paranin Kriptografisi)
baslikl1 bir beyaz kitap yayinladi. Bu yayinda, kripto para birimine benzer bir sistem aragtirildi ve
coklu harcamalar1 6nleme fikri ele alindi. Bu, anonim dijital para sistemlerinin olasilig1 iizerine
yapilan erken bir hiikiimet arastirmasinin bir gostergesiydi (Law, 1996).

1998 yilinda, Wei Dai tarafindan anonim bir dagitilmis elektronik nakit sistemi olan "Bi-money"
onerildi. Kisa bir siire sonra Nick Szabo, bir sonraki adim olarak "bit gold"u tanitti. Bu sistem,
kullanicilarin kayith islemleri giivenli bir sekilde dogrulamak icin karmasik kriptografik
bulmacalar1 ¢ozdiikleri bir elektronik para sistemi olarak yapilandirilmist.

Finans diinyasinda 6nemli bir doniim noktasi, 31 Ekim 2008 tarihinde takma ad1 Satoshi Nakamoto
olan bir gelistiricinin "Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik Bir Odeme Sistemi" baslikl1 teknik makaleyi
(whitepaper) yayimlamasiyla yaganmigtir. Bu makalenin ardindan Bitcoin'in piyasaya siiriilmesi,
yeni bir donemin baslangici olmustur. Bitcoin, is kanit1 protokoliinde kriptografik hash fonksiyonu
kullanan, ilk yaygin olarak taninan merkezi olmayan kripto para birimi olarak kabul edildi.
Whitepaper’in yayinlanmasindan aylar sonra Nakamoto, ilk 50 Bitcoin'i madencilige tabi tutarak
kripto madenciligi uygulamasini baglatti. O zamanlar, bu teknolojinin bir giin ¢igir agacagini
ongoren kiigtik bir programci ve meraklilar ekibi, gelistirilmesine katildi (Kriptomat)?

Ik yillarn da Bitcoin'e gergek bir deger atfetmek gercekci degildi. Gelistirici Gavin Andersen,
"Bitcoin Faucet" adli bir web sitesi olusturdu ve burada sadece 50 dolara on bin Bitcoin satin

aldiktan sonra eglence amaciyla Bitcoin bagisladi. Ancak ilk Bitcoin islemi olarak kabul edilen

5 https://kriptomat.io/cryptocurrencies/history-of-cryptocurrency/
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olay, yazilim gelistiricisi Laszlo Hanyecz'in 10.000 Bitcoin karsiliginda iki pizza satin almasidir
(Kriptomat)

Bitcoin'in basarisindan bir siire sonra, merkezi olmayan dijital para birimleri fikri yavas yavas
dikkat cekmeye basladi. Sonug olarak, altcoin olarak bilinen alternatif kripto para birimleri ortaya
cikmaya basladi. Giliniimiizde, yaklasik 19,5 milyonu dolasimda ve yaklasik 1,5 milyonu
madencilige hazir durumda olan 21 milyonluk Bitcoin piyasas1 olustu.

Blockchain, tiim islemleri kaydeden Bitcoin ag1 tarafindan tutulan halka agik bir dagitik defterdir.
Islemler, bloklar halinde gruplandirildiktan sonra zincire eklenir. Zincirler, islem verilerini, zaman
damgasini ve onceki bloga referansi igceren bloklardan olusur. Blockchain'de kaydedilen verilerin
tahrif edilmesi veya degistirilmesini son derece zor kilan sey, verilerin agin mutabakati olmadan

degistirilememesidir (Narayan ve degerleri., 2016).

1.2.1.1. Dijital bir Likit Varlhk Ara¢ Olarak Bitcoin

Bitcoin'in temel felsefesi, giivenilir bir li¢iincii tarafa olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktir. Bu
sistem, merkezi sunuculara veya otoritelere bagli olmadan dogrudan esler arasi bir ag {izerinde
caligmaktadir. (Bohme ve digerleri., 2015).

Bu sistem de ii¢ diigiim (node) tiirii vardir:
- Tam dugiimler: Genellikle blok zinciri gegmisini tamamen depolar ve Bitcoin kurallarina
gore islemleri dogrular.
- Hafif diiglimler: Genellikle giinliik kullanicilar tarafindan kullanilan hafif diigiimler, blok
zinciri verilerinin yalnizca bir kismini depolar.
- Madencilik diigiimleri: Blok zincirine yeni bloklar eklemek i¢in rekabet halindeki 6zel

diigiimlerdir.
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Sekil 3: Bitcoin’in Yapisi ve Metodolojisi (Bu diyagram, Bitcoin'in teknik yapisini ve mimarisini, esler
arast agindan mutabakat mekanizmasina (Is kaniti) ve blok zinciri yapisina kadar aciklar. Blok édiilleri ve

21 milyonluk arz sinir1 gibi temel ozellikleri de icermektedir.)

Madencilik siireci, madencilerin hesaplama giicli kullanarak karmasik matematik bulmacalar
cozerek belirli bir Hash ¢iktisini bulmak icin rekabet etmesiyle baslar. Ag1 giivenli hale getirmek
icin, ig kanit1 olarak bilinen enerji yogun bir siire¢ tasarlanmistir (Antonopoulos, 2017).

(C6ziim, bulmacay1 ¢6zen ilk madenci tarafindan ag sisteminde yayinlanir. Diger diigiimler ¢oziimii
dogrularsa, islem ticretlerine ek olarak yeni ¢ikarilmig Bitcoin ile ddiillendirilir. Her 2.016 blokta
bir, her 10 dakikada bir blok olusturma oranini tutarli bir sekilde siirdiirmek i¢in bulmacanin
zorlugu ag tarafindan otomatik olarak ayarlanir (Narayan ve digerleri., 2016).

Bitcoin tarafindan kullanilan asimetrik sifreleme nedeniyle, kullanicilar bir agik anahtar ve bir 6zel
anahtara sahiptir. A¢ik anahtar fon almak icin paylasilirken, 6zel anahtar gizli tutulur ve iglemleri
imzalamak i¢in kullanilir (Katz ve Lindell, 2014). Giris verilerinden veri biitlinliiglinii saglayan
benzersiz, sabit uzunlukta bir ¢ikt1 olusturmak i¢in 256 bitlik Gilivenli Karma Algoritmas1 (SHA-
256) kullanilir.
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Bitcoin'in temel sinirlamalarindan biri, esler arasi elektronik para sistemi olarak giivenlik ve
giivenilirligi oncelikli kilmak icin kasitl olarak sinirli islevsellikle tasarlanmis olan komut dosyast
dilidir.

Bir yandan, Bitcoin'in komut dosyasi dili, temel islem dogrulamasinin Otesinde karmasik
hesaplama gorevlerini veya kosullu mantigi isleyemez (Narayan ve digerleri, 2016), diger yandan,
genel amagli hesaplamadan ziyade kriptografik dogrulamaya odaklanan minimum bir islem setini
destekler (Antonopoulos, 2017). Bitcoin'in islem modelinin temelini, durum bilgisi olan hesaplar
yerine Harcanmamus Islem Ciktilar1 (UTXO'lar) iizerine kurmak, veri durumunun kalic1 olarak
depolanmasini gerektiren karmasik uygulamalarin uygulanmasini oldukea zorlagtirmigtir (Bohme
ve digerleri., 2015).

Islem hacmi ve onay siiresi Bitcoin i¢in énemli bir zorluk olusturmustur. Croman ve digerlerine
gore (2016), her blokta islenebilen islem sayisi Bitcoin'in 1 MB'lik blok boyutu sinirlamast
nedeniyle kisitlanmistir ve bu da yiiksek talep donemlerinde ag tikanikligina yol agmistir (Croman
ve digerleri 2016) Bitcoin'in olusturulma siiresinin yaklasik 10 dakika olmast ve giivenlik
gereklilikleri nedeniyle birden fazla onay yapilmasi nedeniyle, islemlerin kesinlesmesi bir saatten
fazla siirebilir (Token Metrics, 2024).

Bitcoin, blok zinciri teknolojisi ve kripto para biriminin dnciisli olarak kabul edildi, ancak bazi

sinirlamalar1 nedeniyle daha esnek bir halef olan Ethereum'un gelistirilmesine yol acti.

1.2.1.2. Bir Alt Finansal Arac¢ Olarak Ethereum

Bitcoin'in sinirlamalarini agmak icin Vitalik Buterin, 2014 yilinda Ethereum’u bir finansal
ara¢ olarak duyurusunu yapti. Ethereum bir konsensiis protokolii olusturmak i¢in iki yaklagim
arasindan se¢im yapilmasina olanak veren bir yapiya olanakli kilan bir sisteme dayalidir. Bu
cercevede;

1- Uygulanmas1 daha zor olan yeni bir bagimsiz ag

2- Bu protokol, Bitcoin’in temel protokol yapis1 iizerine kurulmus olsa da, ondan farklilagmaktadir.
Baslica farki, Bitcoin'in kullandig1 basitlestirilmis 6deme dogrulama 6zelliklerini miras almamis
olmasidir (Buterin, 2014).Kripto para birimi iizerine gelismis uygulamalar gelistirmek icin
Buterin'in ii¢ segenegi vardi: Bir yandan 6zellik seti olusturmada sinirsiz 6zgiirliik saglayan, ancak

diger yandan maliyet, zaman ve kaynak gerektiren yeni bir blok zinciri olusturulmasinin gerekliligi
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ortaya ¢cikmisti. Bunun i¢in uygulamasi ve standartlastirmasi kolay, ancak yetenekleri oldukga
kisith olan Bitcoin iizerinde komut dosyas: kullanilmasina yonelik bir yapi olusturulmasi
gerekliydi. Ayrica Bitcoin {lizerine bir meta protokol olusturmak, bu kolaydi ancak
Olceklenebilirlik konusunda sorunlar vardi. Ethereum sz konusu sorunlara karsi, ii¢ avantaji ayni

anda saglayabilen genel bir ¢erceve olusturmaktaydi (Buterin, 2014).

DeFi ) , NFT'ler ve
Merkezi Olmayan Uygulamalar (DApps) |, | DAO'lar

T

Akilh Sozlesmeler

T

Token Standartlar: Katman 2 Coziimler!

ERC-20 | o AL ; il Rolluplar
ERC.721 > Ethereum Sanal Makinesi (EVM) “—1 Durum Kanallar:

ERC-1155 Yan Zincirler

T

Ethereum Blok Zinciri

v N\

Uygulamalar |—»

g
/

Gas Ucret
Mekanizmasi

Hisse Ispati

Sekil 4: Ethereum’un Yapisi ve Metodolojisi (Bu sema, Ethereum'un temel mimari yapisini ve
ekosistemini katmanlar halinde gostermektedir. Blok zincirinden baslayarak, akilli sozlesmeler ve merkezi

olmayan uygulamalara (DApps) kadar tiim bilesenlerin nasil bir araya geldigini agiklar.)

Ethereum, esasen dijital para birimi olarak tasarlanan Bitcoin'in aksine, dApp'lerin ve akill
sozlesmelerin olusturulmasimi ve dagitimimi saglayan programlanabilir bir blok zinciri olarak
yaratilmigtir. Ethereum, sadece bir islem defteri olmak yerine, hesaplari, bakiyeleri ve sozlesme
verilerini igeren kiiresel bir durumu korumaktadir (Wood, 2014). Ethereum, iki tiir hesap i¢eren
hesap tabanli bir model kullanir:

- Harici Hesaplar (EOA'lar): Ozel anahtarlarla denetlenir ve islem baslatabilir

- Sozlesme Hesaplari: Kodlar tarafindan denetlenir ve yalnizca bir islem veya bagka bir

sozlesmeden gelen bir mesajla etkinlestirilir (Antonopoulos ve Wood, 2018)
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Ethereum bloklari, bir baslik, islem listesi ve ana zincirde bulunmayan ancak merkeziyetciligi
onlemek i¢in verilen "unkle blocks" olarak bilinen gecerli bloklar igerir.

Ethereum Sanal Makinesi (Ethereum Virtual Machine EVM), hermetik olarak izole edilmis bir
ortamda sdzlesme bayt kodunu uygulayan bir sanal yigin sandigidir (Wood, 2014). EVM'nin
tasarimi, tiim diiglimlerde tek tip sonuglar elde edilmesini saglayarak tek tip calismay1 garanti eder
ve sonug olarak ag konsensiisiinii korur (Antonopoulos ve Wood, 2018).

Akilli sozlesmeler yazmak icin Ethereum'un temel programlama dili, JavaScript'e benzer
s0zdizimi ile tasarlanmis ancak EVM ig¢in optimize edilmistir. S6zlesme sartlarinin yerine
getirilmesinde seffaflik ve giiveni saglamak icin, akilli sozlesme kodu uygulama sonrasinda
degistirilemez.

Ethereum Foundation, 2022 yilinda Proof of Work'ten Proof of Stake'e gecis yapacagini duyurdu.
Bu adim, enerji tiiketimini 6nemli 6l¢iide azaltacaktir. Ethereum, madencilerin yerine blok iiretimi
ve dogrulamaya katilmak i¢in ETH (minimum 32 ETH) stake eden dogrulayicilardan yararlanir
hale gelmistir (Buterin ve digerleri., 2020).

Ancak, iyilestirmelere ragmen, yiliksek talep donemlerinde ana zincir tarafindan islemlerin
islenmesinde hala bazi eksiklikler bulundugu konusunda sistem gelismeye agiktir. Akilli sdzlesme
programlamasinin karmagikligi, ¢ok sayida gilivenlik agigina ve dnemli mali kayiplara yol acan
yiiksek profilli hack saldirilarina neden olabilmektedir. Bu nedenle Ethereum siber giivenlik

acisindan da gelistirilmesi gereken bir likit alt dijital varlik siifi olarak kabul edilebilir.

1.2.1.3. Tamamlayici Bir Dijital Odeme Arag Olarak Litecoin

Bitcoin'in piyasaya siiriilmesinden 3 y1l sonra ve Ethereum'un piyasaya siiriilmesinden dnce,
Litecoin, Bitcoin'in temel ilkelerinin ¢cogunu korurken daha hafif ve daha hizli bir alternatif olarak
tanitildi. Genel olarak "Bitcoin'in gliimiisii" olarak tanimlanmaktadir. 2011 yilinda eski bir Google
miihendisi olan Charlie Lee tarafindan olusturulan Litecoin, esler arasi bir kripto para birimidir.
Bitcoin'e benzer sekilde, Litecoin de bir blok zinciri {izerinde ¢alisir. Yaklasik her 2,5 dakikada bir
blok olusturur ve bu, Bitcoin'den neredeyse dort kat daha hizlidir, bu da islemlerin daha hizli
onaylanmasini saglamaktadir (Hafid ve digerleri., 2020).

Islemleri dogrulamak ve zincire bloklar eklemek igin ddiiller alinir. Baslangigta madenciler blok
basina 50 LTC o6diil aliyordu. Daha hafif tasarim felsefesini pekistirmek i¢in Litecoin'in

maksimum arz sinir1 84 milyon coin'dir, bu da Bitcoin'in sinirinin tam dort katidir.
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PoW konsensiis mekanizmasi i¢in Scrypt hash algoritmasi kullanilir. Baslangigta, Scrypt, daha
merkezi olmayan madenciligi tesvik eden bellek yogun yapisi nedeniyle se¢ilmistir (Lee, 2011;

Courtois ve degerleri., 2014).

Ticari Coziimler | Uygulamalar ve Hizmetler | Atomik Takaslar

T

MimbleWimble

(Gizlilik Uzantist) [~ Odeme Ag1
SegWit . : Lightning Af
(Ayrilmig Tamk) > lslcm lslemc < (Katman 2)
Litecoin Blok Zinciri
/ o4 * \
Scrypt Algoritmas: 2,5 Dakika Bloklar:

Sekil 5: Litecoin’in Yapisi ve Metodolojisi (Bu sema, Litecoin'in mimarisini ve ekosistemini, Bitcoin'den
farkli olarak daha hizli blok siireleri ve Scrypt algoritmasi gibi kendine 6zgii ozellikleriyle tamitir. Islem

isleme, odeme ag1 ve uygulamalar gibi katmanlar: detaylandirmaktadir.)

Bitcoin ve Ethereum'a benzer sekilde, blok zincirine bir sonraki blogu ekleme ve blok ddiilii ile
islem Ttcretlerini alma hakkini kazanmak i¢in madenciler kriptografik bulmacalar1 ¢dzmelidir.
Litecoin vakfina gore, madencilik zorlugu, 2,5 dakikalik hedef blok siiresini korumak i¢in her
2.016 blokta bir ag tarafindan otomatik olarak ayarlanir (Litecoin Foundation, 2023).

Segwit gibi yeni teknolojileri uygulayarak Litecoin, Bitcoin yiikseltmeleri i¢in bir test alan1 gorevi
gorerek performans ve giivenlik konusunda degerli veriler saglamigtir. Litecoin'in piyasaya
stiriilmesiyle birlikte gelen tiim yeniliklere ragmen, ozellikle akilli sozlesme yetenekleri

konusunda bazi aksakliklarla karsilasilmistir. Ethereum'dan farkli olarak, Litecoin'in akilli
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sozlesme islevselligi ¢ok sinirlidir ve bu da merkezi olmayan uygulamalar ve karmagik finansal

araglar i¢in likit varliklar i¢in bir engelleme olusturmaktadir. Tiim ayrintilarin halka agik blok

zincirinde goriiniir olmasi nedeniyle, standart Litecoin sistemi bazi gizlilik sinirlamalar getirmistir.

Olgeklenebilirlik, rekabet ve akilli sozlesme sinirlamalar gibi sorunlara ragmen, Litecoin, devam
eden gelisimi ile dinamik kripto para birimi alaninda dayanikliligini kanitlamistir. Ayrica,
Litecoin'in Bitcoin yiikseltmeleri i¢in bir test alan1 olarak oynadigi rol, daha genis Blockchain

ekosistemine de dnemli dl¢lide fayda saglamistir.

1.3. PIYASA BAGLANTISI VE YAYILMANIN TEORIK TEMELLERI

Birden fazla varlik sinifi veya piyasa arasindaki karmasik bagimlilik, oynaklik yayilimi ve
etkilesim ag1, finansal piyasa baglantililigi olarak bilinir. Glinlimiiziin kiiresellesmis finansal
ortaminda, bir piyasada baslayan soklar hizla diger piyasalara yayilabilir ve risk yonetimi, portfoy
cesitlendirme ve finansal istikrar acisindan 6nemli sonuglar dogurabilir (Meng, Chen, 2023;
Kamesh, Mishra, 2023). Baglantililik kavrami, basit korelasyon dl¢limlerinden, 6zellikle oynaklik
ve risk aktarimu ile ilgili dinamik ve yonlii iligkileri yakalayan daha ayrintili yaklasimlara dogru
bir gelisim siirecindedir (Meng, Chen, 2023; Kamesh, Mishra, 2023). Arastirmacilar, bu
baglantilar1 kavramanin, 6zellikle COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna c¢atigmasi ve diger
ekonomik krizler gibi piyasalarda belirsizligin yasandigi donemlerde, baglantilarin
yogunlagabilecegi durumlarda, politika yapicilar ve yatirimeilar i¢in etkisi olan bir sok artirict etki
olarak tanimlamaktadirlar (Meng, Chen, 2023; Iyer ve Popescu, 2023).

Bir piyasadaki oynaklik degisikliklerinin diger piyasalarin oynakligini etkilemesi olgusu, oynaklik
yayilim1 olarak bilinir (Beirne ve digerleri., 2009; Kamesh, Mishra, 2023). Bu yayilma tek yonlii
veya ¢ift yonlii olabilir ve siklikla asimetri gosterir, yani negatif ve pozitif soklar farkl etkiler
sergileyebilir (Kamesh, Mishra, 2023; Park ve digerleri., 2020). Bilgi asimetrisi, yatirimci
duyarliligi ve kiiresel makro ekonomik olaylar gibi cesitli faktorler, oynaklik yayilma
mekanizmalarina yol agabilir (Kamesh, Mishra, 2023). Ornegin, belirsizligin artirdig1 dsnemlerde,
daha yiiksek bir bulagsma riski anlamina gelen artan karsilikli baglantililik gézlemlenebilmektedir
(Iyer ve Popescu, 2023).

Risk aktarimi ve oynaklik yayilimi birbiriyle yakindan iligkilidir. Bunlar, finansal risklerin
piyasalar arasinda aktarilma kanallarini ifade eder. Bu yayilimlar, dogrudan maruz kalma, ortak

faktorler veya davranigsal bulagma yoluyla gerceklesebilir. Birbiriyle i¢ ice ge¢mis bir finansal
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sistemde, bir piyasada meydana gelen bir sok, diger piyasalarda bir dizi tepkiyi tetikleyerek
sistemik riske yol acabilir (Meng ve Chen, 2023). Artan oynakliklar1 ve yaygin olarak
benimsenmeleri nedeniyle, kripto para birimleri piyasa oynakligini potansiyel olarak artiran bir
faktor haline gelmistir. Bu durum, kripto para birimlerinin finansal istikrar tizerindeki etkileri ve
diger finansal piyasalara soklar1 aktarma etkilerine bagl olarak endiselere yol agmaktadir (Iyer ve
Popescu, 2023).

Stirdiiriilebilir bir yatirnm araci olarak yesil tahviller, piyasa dalgalanmalarina karsi
hassastir ve geleneksel finansal piyasalardan ve kripto para birimleri gibi yeni ortaya ¢ikan varlik
smiflarindan kaynaklanan oynakliklarin yayilmasina maruz kalabilmektedir (Park ve digerleri.,
2020).

Dinamik baglantililig1, 6zellikle oynaklig1 ve risk yayilimini1 ampirik olarak yorumlamak i¢in ¢ok
sayida yaklagim ve metodoloji gelistirilmistir. GARCH modelleri ve 6zellikle DCC-GARCH
modeli, zamanla degisen oynakliklarin ve finansal seriler arasindaki korelasyonun
tahminlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Iuga ve digerleri., 2024; Sahoo ve Kumar, 2024;
Meng ve Chen, 2023). Engle tarafindan 2002 yilinda tanitilan DCC-GARCH modeli, dinamik
baglantililigt anlamak i¢in ¢ok Onemli olan zamanla degisen kosullu varyans-kovaryans
matrislerinin daha uyarlanabilir ve saglam bir sekilde tahmin edilmesini kolaylastirir (Cocca ve
digerleri., 2024). Bu temel yaklagimlar daha ayrintili olarak ele alan Diebold-Yilmaz (DY) yayilma
endeksi ve uzantilar1 gibi baglantililik 6l¢iitleri, ¢esitli varliklar arasindaki yayilmalarin yoniinii ve
biiytlikliigiinii degerlendirmek i¢in bir yap1 saglamistir (Iyer ve Popescu, 2023; Kamesh, Mishra,
2023; Meng ve Chen, 2023). Sectigimiz metodoloji olan DCC-GARCH R? Ayristirilmis
Baglantililik Olgiitleri, R? uyum &lgiitiinii baglantililik gergevesine entegre ederek bu kavramlari
genisletmektedir (Cocca ve digerleri, 2024). Bu yaklagim, dinamik kosullu R? dl¢iitlerinin bireysel
bilesenlerine optimize edilmis bir sekilde ayristirilmasini saglayarak, bir pazardaki degiskenligin
zaman i¢inde diger pazarlardaki soklarla ne dlcilide agiklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Bu yeni yaklagim getiri yayillma mekanizmalarini ve belirli serilerin diger serilerdeki soklara nasil
tepki verdigini kapsamli bir sekilde anlamay1 saglar ve bu da piyasa ongoriilebilirligi ve risk
aktarimi hakkinda bilgi vermektedir. Yaklasim, o6zellikle gelismekte olan piyasalar ve yesil
tahviller ve kripto para birimleri gibi yeni varlik siniflar1 baglaminda, birbirine bagliligin
parametrelerinin zaman i¢inde degisimini yakalamak ve Ozellikle yayilma etkilerinin arttigi

donemleri belirlemek i¢in uygundur (Cocca ve digerleri., 2024; Balli ve digerleri, 2023).
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Temiz enerji endeksleri gibi ¢coklu finansal piyasalar1 incelemek i¢in, son zamanlarda yapilan
calismalarda DCC-GARCH R? Ayristirilmis Baglantihilik Olgiitleri kullanilmis ve bu 6lgiitlerin
dinamik toplam baglantililig1 (TCI) 6lgmede ve soklarin net aktarici ve alicilarini belirlemede

etkinligi baglaminda yeni bir arag olarak tanitilmigtir.

1.4. PIiYASA DINAMIKLERI VE BAGLANTILILIK

Dijital paralar ve yesil bonolar gibi gelismekte olan varlik siniflar1 baglaminda, politika
yapicilar, yatirimeilar ve diizenleyiciler i¢in bu finansal piyasalar i¢indeki ve arasindaki dinamik

davraniglar1 ve karsilikli bagimliliklart anlamak ¢ok 6nemlidir.

1.4.1. Yesil Bono Piyasas1 Dinamikleri

Iklim degisikligi, kiiresel 1smnma ve c¢evresel siirdiiriilebilirlige olan ilginin artmast,
yatirimeilarin ve politika yapicilarin yesil tahvil piyasasia 6nemli 6l¢iide dikkatini ¢ekmistir. Bu
ilgi, yesil tahvillerin c¢evre ve iklim risklerine karsi projelerin finansmani ve portfoy
cesitlendirmesi i¢in bir arag olarak kullanilmasiyla daha da artmistir. Yesil tahvillerin artan 6nemi,
politikalar ve bunlara dayali uygulama bilgilendirmeleri ile bu konuda sunulan rehber bilgiler
sonucunda; etkili risk yonetimi stratejileri olugturmak, bu tahvillerin kendine 6zgti risk profillerini,
oynaklik Ozelliklerini ve diger finansal varliklarla dinamik etkilesimlerini anlamaya yonelik
akademik arastirmalar da tesvik etmistir (Cortellini ve Panetta, 2021).

Yesil tahvillerin risk profilleri lizerine yapilan dnceki arastirmalar, bunlarin hisse senedi ve petrol
piyasalarmna kiyasla daha diisiik risk sergiledigini, ancak geleneksel ve Islami tahvillere kiyasla
potansiyel olarak daha yiiksek risk tasidigini ortaya koymustur (Ejaz ve digerleri. 2022). Yesil
tahvillerin diger siirdiiriilebilir varliklarla olan baglantis1 iizerine yapilan daha yeni arastirmalar,
piyasa oynaklig1 donemlerinde bu baglantinin daha da giiclendigini gostermektedir (Mensi ve
digerleri., 2024). Ornegin, cok degiskenli dalgacik yaklasimlar1 gibi gelismis tahmin teknikleri,
yesil tahviller ile daha genis finansal piyasalar arasindaki baglantiy1 etkili bir sekilde analiz ederek,
cesitli zaman-frekans alanlarinda farkli derecelerde karsilikli bagimlilik oldugunu ortaya
koymustur (Elsayed ve digerleri., 2022). Ayrica, yesil tahviller piyasa net alicis1 olarak hareket
etme egilimindedir, bu da yesil varliklarin diger piyasalara soklar1 daha az ilettigini ve dis piyasa
hareketlerinden daha fazla etkilendigini gostermektedir (Mensi ve digerleri., 2024; Abakah ve

digerleri., 2023). Bu ozellik, yesil tahvillerin sistemik riskteki roliinii yorumlamak i¢in ¢ok
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onemlidir. Ozellikle, yesil tahviller ile zimni oynakliklar arasindaki baglanti, zimni oynakliklar
arasindaki karsilikli baglantidan daha zayiftir. Bu da daha genis piyasa duyarlilig ve belirsizlik ile
niiansli bir iligki oldugunu ima etmektedir (Pham ve Do, 2022). COVID-19 pandemisi gibi 6nemli
piyasa degisiklikleri ve belirsizliklerin etkisini inceleyen Naeem ve digerleri (2021), yesil tahviller
ile diger varliklar arasindaki yayilma etkilerinin kisa vadede daha belirgin olmakla birlikte uzun
vadede de devam ettigini bulmustur. Benzer sekilde, Abakah ve digerleri (2022), finansal krizler
sirasinda yesil tahviller ile diger finansal varliklar arasindaki baglantinin normal dénemlere kiyasla
arttigin1 gozlemlemis ve sistematik soklarin yesil tahviller iizerindeki 6nemli etkisini vurgulamistir.
Karbon riski ile yesil tahvillerin oynakliklar1 arasindaki dinamik iliskiyi inceleyen diger ¢aligmalar,
ham petrol ve temiz enerjinin soklarin birincil net aktaricilart oldugunu, yesil tahvillerin ise net
alicilar oldugunu belirlemistir (L.T.Ha ve digerleri, 2024). Kiiresel ekonomi politikasi
belirsizliginin yesil tahvil piyasalar lizerindeki etkisine iligskin arastirmalarda da goriildiigi gibi,
yesil tahviller ile finansal piyasalar arasindaki baglanti, makroekonomik faktorlerden 6nemli

oOlciide etkilenmektedir (Gyamerah ve Asare, 2024).

1.4.2. Dijital Para Piyasas1 Dinamikleri

Hizla biiyiiyen kripto para piyasasi, piyasa dinamikleri, dogasinda var olan oynaklik, soklara
asimetrik tepkiler ve 6zellikle risk aktarim mekanizmalarina odaklanan ¢aligmalarin odak noktast
haline gelmistir. Ayn1 zamanda, kripto para birimleri alanindaki karsilikli baglantilar ve bunlarin
geleneksel piyasalarla iliskisi lizerine yapilan aragtirmalar, 6nemli baglantilar oldugunu ortaya
koymaktadir. Aragtirmalar, fintech ve kripto para birimleri dahil olmak {izere teknoloji sektorleri
ile geleneksel hisse senetleri arasinda yiiksek derecede bir baglanti1 oldugunu ortaya koymustur
(Le ve digerleri., 2021). Karim ve digerleri. (2022), kripto para birimleri, merkezi olmayan finans
(DeFi) varliklart ve karmasik ve giderek entegre hale gelen bir dijital varlik ekosistemi olusturan
degistirilemez tokenlar (NFT'ler) arasinda giiclii bir oynaklik baglantis1 oldugunu bildirmistir.
Nyakurukwa ve Seetharam (2023), 12 kripto para biriminin gerceklesen ¢arpiklik ve basiklik
baglantisin1 analiz ederek, yliksek moment baglantisinin 6zellikle diisiik frekanslarda belirgin
oldugunu ve bunun asir1 fiyat hareketlerinin hizli ve yogun bir sekilde yayildigini1 gosterdigini
bulmustur. Mensi ve digerleri (2024), BCH, BTC, ETH ve LTC gibi 6nde gelen kripto para

birimlerini getiri yayilimiin net aktaricilar1 olarak belirlemis ve bunlarin diger dijital varliklar
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tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu, NFT'lerin ise net alict olma egiliminde oldugunu 6ne
stirmistiir. Asimetrik oynaklik varligi, kripto para birimlerinin 6énemli bir 6zelligi olarak kabul
edilmektedir.

Geleneksel piyasalarda oldugu gibi kripto para birimlerinde de negatif getiri soklari, ayn
biiyiikliikteki pozitif getiri soklarina gore oynaklikta daha biiyiik artislara neden oldugu yaygin
olarak gozlemlenmektedir (Brini ve Lenz, 2024; Kakinaka ve Umeno, 2022). Onemli kripto para
birimlerinde oynaklik asimetrisine iliskin kaldirag etkilerinin dayanikliligini inceleyen ¢alismalar,
gecmisteki fiyat dalgalanmalarinin gelecekteki oynaklik {izerindeki asimetrik etkisini ortaya
koymustur (Gherghina ve Constantinescu, 2025). lyi ve kétii oynaklik yayilimi icindeki baglanti
dinamikleri ile asimetrik iliskiler, arastirmacilar tarafindan gelismis teknikler kullanilarak nicel
olarak degerlendirilebilir ve bu da ¢esitli soklarin nasil yayildigina dair incelikli bir kavrayis saglar
(Sila ve digerleri., 2024). Bu, sinirh risklerin biiyiime beklentilerinden daha siddetli bir sekilde
ortaya ¢ikabilecegini ima ettigi i¢in etkili risk yonetimi acisindan 6nemlidir. Ayrica, kripto para
birimleri ile geleneksel hisse senedi piyasalari arasindaki piyasalar1 asan ortalama ve oynaklik
yayllma dinamikleri, titiz incelemelerin odak noktasit olmustur. Sonuclar genellikle 6nemli bir
yayilma etkisi ortaya koymakta ve bir piyasadaki oynakligin digerine hizla yayilabilecegini, bu da
risk cesitlendirmesi ve finansal istikrar konusunda endiseleri artirmaktadir. (Zhang ve digerleri.,
2025). Kripto para birimlerinin 7/24 islem gérmesi, merkezi diizenlemenin olmamasi ve spekiilatif
balonlara yatkinlig1 gibi ayirt edici 6zellikleri, benzersiz oynaklik profilleri ve karmasik risk
aktarim kanallariyla ilgilidir (Turgeman ve Jude, 2024). Bu dinamikleri anlamak, kripto para
birimlerinin daha genis finansal manzaraya derinlemesine entegrasyonunun yarattig1 sistemik riski

degerlendirmek i¢in son derece dnemlidir.

1.4.3. Yesil Bonolar ve Dijital Para Birimleri Arasindaki Baglanti

Yesil tahvillerin ve kripto para birimlerinin kendine 6zgii 6zellikleri géz 6niine alindiginda,
bunlarin potansiyel iligkileri de arastirilmaya baglanmistir. Goodell ve digerleri (2022), kiiresel
borsa performansi ile diger piyasalarin getirileri arasinda (Bitcoin harig) gii¢lii korelasyonlar
gbzlemlenmesine ragmen, Bitcoin ve yesil varliklarin birbirleri i¢in etkili ¢esitlendirici unsurlar
olabilecegini 6ne stirmektedir.

Benzer sekilde, Khalfaoui ve digerleri (2022) Bitcoin ve karbon piyasalarinin yesil emtia

yatirimeilar i¢in gesitlendirici bir rol oynayabilecegini belirtmektedir. Abakah ve digerleri (2023)
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tarafindan yapilan caligmalar, yesil piyasa varliklarinin blok zinciri piyasasinda islem goéren
varliklarin yatirim riskini azaltmada rol oynayabilecegini gdstermektedir. Sharma ve digerleri
(2022), bir riskten korunma araci olarak algilanan Bitcoin'in yesil yatirimlara kiyasla daha yiiksek
getiri saglayabilecegini ve bu durumun yesil ekonomi ile Bitcoin arasinda gézlemlenen agirliklt
olarak negatif baglantiy1 agiklayabilecegini 6ne stirmektedir. Arfaoui ve digerleri (2023), statik ag
analizi kullanarak Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Liderleri (ESGL) endeksi ile S&P Global Temiz
Enerji Endeksi'nin sistem i¢inde birincil alicilar olma egiliminde oldugunu, Dow Jones
Siirdiirtilebilirlik Endeksi (DJSI) ve Ethereum'un ise 6nemli katkida bulunanlar olarak hareket
ettigini gostermistir.

Mevcut literatiir, yesil tahvil ve kripto para piyasalarinin bireysel dinamikleri ve diger varlik
smiflari ile olan baglantilar1 hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir. Ancak, yesil tahvil ve kripto
para arasindaki baglantinin anlagilmasinda 6nemli bir bosluk bulunmaktadir. Bu boslugu gidermek
icin, bu ¢aligma, yesil tahvil ve kripto para piyasalarinin birbirleriyle olan baglantisini, DCC-
GARCH R? Ayristirilmis Baglant1 Olgiisii'nii kullanarak arastirmaktadir. Bu iki piyasa arasindaki
karsilikl1 baglantiy1 daha ayrintili bir sekilde anlamak amaciyla, zamanla degisen korelasyonlar ve
oynaklik yayilmalar1 incelenerek, bu dinamik baglantinin daha iyi anlasilmasina katkida
bulunulmas: ve yatirimeilar, politika yapicilar ve paydaslar icin degerli bilgiler sunulmasi

amaglanmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

VERILER VE METODOLOJI

2.1.VERILER

Bu arastirma, giinliik zaman serisi veri setini kullanmaktadir. Veri seti, 9 Kasim 2017'den 23
Mayis 2025'e kadar 6nemli bir donemi kapsamakta ve kripto para piyasalarinda artan biiylime
donemleri, COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomik etkisi ve ardisik piyasa yiikselisleri dahil
olmak {tizere c¢esitli ve Oonemli piyasa kosullarmmin yakalanmasini saglamaktadir. Bu zaman
diliminin 6nemi, piyasa baglantililiginin ve oynaklik aktariminin dinamik ve gelisen dogasini
yakalayabilmesinde yatmaktadir.

Giinliik fiyat serisi veri seti, asagidaki tabloda sunulan yesil finans ve kripto para sektorlerini tasvir

etmek icin 6zenle se¢ilmis bes temel finansal varliga odaklanmaktadir.

Varlik
Degisken Agiklama Kaynak
Simifi

Kripto para piyasasinda lizerinde en ¢ok
islem yapilan aractir. Islem hacmi ile
Bitcoin (BTC) birlikte diger gostergeler baglaminda | Dijital Para | yahoofinance.com
s0z konusu piyasanin temel

gostergesidir.

Piyasa degeri acisindan ikinci en biiyiik
kripto para birimi olan Ethereum, farkl
teknolojik yetenekleri, ozellikle akilli
sozlesme  Ozelligiyle ve merkezi
Ethereum (ETH) | olmayan uygulamalar (dApp'ler) i¢in bir | Dijital Para | yahoofinance.com
alt yapt sunmasiyla 6nem kazanmaistir.
Piyasa agisindan temel bir finansal arag
olmas1 baglaminda secilmistir.

Ethereum'u ile bir altcoin'i etkisi diger
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alinan kripto araglarla birlikte yesil
bonolarla etkilesimi incelemis

olmaktadir.

Litecoin (LTC)

"Bitcoin'in altiina karsilik  glimiis"
olarak bilinen Litecoin, daha kokli
ancak Onemli Ol¢lide sinirlt bir kripto
likit bir aragtir. Alt kripto araglarin
etkisini analiz etmek amaciyla analize

dahil edilmistir.

Dijital Para

yahoofinance.com

S&P Green Bond
Index (SP)

Bu endeks, kiiresel yesil tahvillerin
performansini  takip etmek igin
tasarlanmig bir referans endekstir. Yesil
finans piyasasinda sabit getirili menkul
kiymetleri temsil eder. Siirdiiriilebilir
bor¢lanma araglarmin  dinamiklerini

anlamada bilgi saglayicidir.

Yesil

Yatirimlar

spglobal.com

MSCI Global
Environment

Select Index

(MSCI)

Bir hisse senedi endeksi olarak MSCI,
gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii ¢evre
dostu iiriin ve hizmetlerden elde eden
sirketlere odaklanmaktadir. Bu endeksi
dahil ederek, yesil yatirimlar1 daha genis
bir sekilde temsil edebiliyoruz ve bu da
yesil finansman spektrumundaki g¢esitli
varlik siniflart arasinda baglant1 analizi

yapmamizi sagliyor.

Yesil

Yatirimlar

msci.com

Tablo 1: Degiskenler Tablosu
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Analiz agamasinda, tiim giinliik fiyat serileri e tabanina gore log getirilere donustiiriiliir. Finansal
zaman serisi analizinde yerlesik bir kural olarak kabul edilen bu doniisiim, duraganlik elde etmek,
verileri normallestirmek ve finansal verilerde yaygin olan degisen varyans (heteroskedastisite) ile

ilgili endiseleri azaltmak i¢in kullanilir. Zaman t'de bir varlik i i¢in log getiri asagidaki gibi

hesaplanir:
Rit=InP;—InP;; 4
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
Carpiklik -0.741%*% | -0.625%** 0.066 -0.018 -0.483%**
(0.000) (0.000) (0.228) (0.751) (0.000)
As. Basiklik | 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: Giinliik Log Getirilerin Tammlayici Istatistikleri®

® BTC= Bitcoin, rETH= Ethereum, rLTC= Litecoin, rMSCI= MSCI Global Environment Select Index ve
rSP= S&P Green Bond Index. Carpiklik: 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 S2115.5%%% | -2140.4%** | -1920.6%** | -1698.2%*** | -1758.9%**
Q(20) 16.089* 15.860* 6.052 61.745%** 58.430%#**
(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: Kok Testleri’s
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 gosterildigi gibi, kripto para birimlerinin varyansi yesil tahvil
endekslerinin varyansindan énemli 6l¢iide yiiksektir. Bu durum, Sekil 6'da sunulan zaman serisi
grafiklerinde gorsel olarak izlenmektedir. Bu durum kripto para birimlerinin oynaklik
kiimelenmesi ile birlikte carpiklik ve kurtosis degerlerinden goriilmektedir. Negatif carpiklik

degerleri negatif soklarin etkisinin pozitif soklara gore s6z konusu getiri degerleri iizerinde etkili

oldugunu gdstermektedir.

Kurtosis

7 %% P_yalue=0.01

KPSS: P-value=0.1

8 ERS: Elliott ve digerleri (1996) birim kok testi; ADF:David Dickey ve Wayne Fuller (1979) birim kok
testi; KPSS:Denis Kwiatkowski ve digerleri (1992) birim kok testi; PP: Peter C. B. Phillips ve Pierre

Perron (1988) birim kok testi.

degerlerinde

kalin kuyruk ozelligi

hakkinda bilgi
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saglamaktadir. JB ise normal dagilimdan farklilik goésteren veri seti oldugu hakkinda bilgi
vermektedir.

Tablo 2'nin daha ayrintili incelenmesi, BTC, ETH ve MSCI getirilerinin 6énemli 6l¢iide sola ¢arpik
(D'Agostino, 1970) oldugunu gosteritken, LTC ve SP'nin simetrik dagilim gosterdigi
goriilmektedir. Seriler leptokurtik (Anscombe ve Glynn, 1983) ve normal dagilim goéstermeyen
(Jarque ve Bera, 1980) gibi goriinmektedir. Ayrica, birim kok testleri ERS Nokta Optimal Testi
(Elliot ve degerleri., 1996), Augmented Dickey-Fuller Testi (Dickey ve Fuller, 1979),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi (Kwiatkowski ve degerleri.,1992) ve Phillips-Perron
Birim Kok Testi (Phillips ve Perron, 1988) tiim kullanilan serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Son olarak, tiim Kendall sira korelasyon katsayilarinin pozitif ve en azindan %1
anlamlilik diizeyinde 0'dan 6nemli Gl¢lide farkli oldugu ve bu durumun tiim degisken giftleri
arasinda pozitif monoton bir korelasyon oldugunu gosterdigini belirtmek gerekir. Korelasyonlarin
genellikle kripto para birimleri arasinda daha yiiksek oldugunu gorebiliriz. En ytiksek korelasyon
BTC-ETH arasinda 0,618, en diisiik korelasyon ise BTC-LTC arasinda 0,556'dir. En giiclii
piyasalar arasi korelasyon MSCI-ETH arasinda 0,163, en diisiik korelasyon ise LTC-SP arasinda
0,055'tir. Bu gdzlem, tiim piyasalar ayn1 yonde hareket etme egiliminde olsa da kripto para varlik
kiimesinde es hareketin cok daha gii¢lii oldugunu ima etmektedir. Yesil tahvil endeksleri
arasindaki korelasyon pozitif ve nemli olmakla birlikte, kripto-kripto korelasyonuna kiyasla hala
nispeten diisliktiir. Bu korelasyonlarin sagladigi birbirine baghiligin 6n test olarak kullanilan
tekniklerle gosterimdir. Bu arastirmada kullanilan yeni DCC-GARCH R? Ayrnistirilmis
Baglantililik Yaklagimi ile dinamik, zamanla degisen oynaklik yayiliminin siirekli, gecikmeli ve

anlik olarak bir egilime sahip olup olmadig1 analiz edilmis olacaktir.
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Sekil 6: Log Getiri Zaman Serisi

Sekil 6, orneklem donemi boyunca segilen yesil tahvil ve kripto para varliklarinin giinliik
log getirilerini gostermektedir. Bu grafikleri incelemek, ¢alismamizda uyarlanan ekonometrik
modelleri dogrulamak i¢in ¢ok dnemli olan verilerin parametreleri hakkinda ilk fikir verir.
Grafikler, tiim log getiri serilerinin sifir ortalamasi etrafinda dalgalandigini gostermektedir. Bu
durum, getirilerde uzun vadeli bir egilimin olmadigin1 ya da ortalamaya donem egilimine sahip
oldugunu gostermektedir.

Serinin genelinde ve Ozellikle kripto para birimleri dikkate alindiginda, oynakliginin arttigi
donemlerin genellikle diger yiliksek oynaklik donemlerini izledigini gorebiliriz. Bu durum,
oynaklik kiimelenmesi (Mandelbrot, 1963) oldugunu gosterebilir. Tiim serilerde, biiylik pozitif
veya negatif getirileri temsil eden periyodik olarak belirgin artiglar goriilmektedir. Bu anomaliler
genellikle Rusya-Ukrayna savasi, Covid-19 salgim1i ve Gazze'deki savas gibi Onemli piyasa
olaylarina karsilhk gelmektedir. Ornegin, tiim serilerde 2020'nin baslarinda gozlemledigimiz
onemli dlgiide biiylik negatif artis, biiyiik olasilikla Covid-19 salgin1 nedeniyle yasanan ilk piyasa
sokuyla baglantili olarak degerlendirilmektedir. Veri ayrintilarina bakildiginda, oynaklik
Olgeginde c¢arpict bir fark goze carpmaktadir. Kripto para birimlerinin getirileri, yesil tahvil
endekslerine kiyasla olduk¢a yiiksek oynaklik sergilemektedir. Y eksenindeki Olgeklere

baktigimizda, kripto para birimlerinin getirilerinin -0,5 ile 0,5 arasinda degistigini, yesil tahvil
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endekslerinin getirilerinin ise ¢ok daha dar bir aralikta, genellikle -0,1 ile 0,05 arasinda kaldigin1
goriilyoruz.  Ayrica, yiiksek dinamizm ve hizli fiyat degisiklikleri nedeniyle, kripto para
birimlerinde dalgalanmalar yesil tahvil endekslerine kiyasla daha sik goriilityor. Grafikler, yogun
faaliyet ve sakinlik donemlerini temsil etmektedir. Ornegin, yalnizca kripto para birimlerine
odaklandigimizda, 2017 sonu ile 2018 basinda kripto para birimlerinin patlama yasadigi donemin
ve 2021-2022 yillarinda birgok noktada oynakliginin arttigin1 gorebiliriz. Ayrica, bu grafiklerin
oynaklik egilimlerindeki benzerlikleri de dikkat ¢ekmektedir. Bu da kripto para piyasasi i¢inde
onemli bir baglantililik oldugunu gdstermektedir. Yesil tahvil endeksleri, kripto para birimlerine
gore daha az oynak olarak goriilse de bu finansal araclar yine de oynaklik kiimelenmesine sahiptir.
Ornegin, Covid-19 pandemisi doneminde goriilen 6nemli negatif artis, daha dar bir 6lcekte de olsa,

bu varliklarin sistemik soklara duyarli oldugunu agikca gostermektedir.
2.2.ANALIZ YONTEM VE YAKLASIMLARI

DCC-GARCH modelinin tahmini ve miiteakip R? ayristirilmig baglantililik 6lgiileri R istatistik
yazilimi kullanilarak gerceklestirilmistir. Ozellikle tek degiskenli GARCH modeli tahmini igin
rUGARCH paketi (Ghalanos,2023) ve ¢ok degiskenli DCC-GARCH tahmini icin rmGHARCH
paketi (Ghalanos,2023)  kullanilmstir. R? ayristirllmig,  baglantilibik  dSlgiileri
connectednessApproach paketi (Gabauer,2025) kullanilarak tahminlenmistir. Tiim hesaplamalar
is glinii frekansinda gergeklestirilmis, ve sonuglar Bulgular ve Tartigsma boliimiinde sunulmustur.

Bu kisimda yaklagim agiklanmustir.

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

Yesil tahvil ve kripto para piyasalar1 arasindaki dinamik baglantilar1 ve karsilikli
bagimliliklar1 arastirmak i¢in son yillarda kullanilan bir teknige dayali gelistirilen yaklagim
kullanilmistir. Spesifik olarak, Cocca ve Gabauer (2024) tarafindan Onerilen R? ayrigtirilmis
baglant1 6l¢iimleriyle desteklenen Dinamik Kosullu Korelasyon-Genellestirilmis Ardisik Kosullu
degisen Heteroskedastisite (DCC-GARCH) modelini kullantyoruz. DCC-GARCH R? ayristirilmis
baglantililik yaklagimi, zamanla degisen korelasyonlar1 dikkate alarak, oynaklik yayilmalarini

belirlemektedir. Boylece baglantililig1 ayrigtirarak temel etkenleri tespit etmektedir.
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DCC-GARCH, ¢ok degiskenli bir baglamda zamanla degisen kosullu korelasyon ve oynaklik
yayilmalarini analiz etmek i¢in son derece uygundur ve piyasa baglantilarinin ve risk aktariminin
degisen dogasimni gbz ardi eden statik korelasyon oOlgiitlerinin Gtesinde zamana gore degisim
baglaminda bir parametre hesaplanir.

Yi = (Yi¢,Yor , Yo, Yar , Ys5¢ ) t zamaninda N = 5 varliklarinin log getirilerinin N X 1 vektorii

olsun. Varliklar Y;=BTC, Y,=ETH, Y;=LTC, Y,=SP, and Y;=MSCI’dir.

2.2.1.1. Gecikmesi Dagitilmis Tahmin Denkleminden Kosullu Oynakhk

DCC-GARCH modelleme ¢ergevesi, her bir varlik serisi i¢in kosullu ortalama denklemini
belirlemekle baslar. Ana odak noktas1 volatilite dinamikleri oldugundan, giinliik finansal getiriler
icin genellikle basit bir sabit ortalama modeli yeterlidir.

Her bir varlik i i¢in ortalama denklem su sekilde tanimlanir:

Yie = Ui T €i¢ (1)
Burada y;;, zaman t'de varlik i 'nin log getirisini temsil eder, i varlik i i¢in sabit kosullu
ortalamadir, €;; zaman t'de varlik i i¢in hata terimini belirtir ve kosullu beklentisinin sifir oldugu

varsayilir, E[€;¢|2;_1] = 0 burada 2,_,, zaman t — 1'e kadar mevcut olan bilgi kiimesidir.

2.2.1.2. Kosullu Varyanslar icin Tek Degiskenli GARCH Modeli

Gecikmesi Dagitilmis Tahmin Denkleminden Kosullu Ortalama denklemini takiben, her bir
varlik i¢in hata terimlerinin kosullu varyansi Tek Degiskenli GARCH (Engle, 1982) kullanilarak
formiile edilir. Hata terimi, kosullu standart sapmasinin ve standartlastirilmis kalintinin ¢arpimi
olarak hesaplanir.

€ = Vhiezie (2

Burada h;;, zaman t'de varlik i'nin kosullu varyansidir, z;; bagimsiz ve ayni dagilimli (i.i.d.)
standartlagtiritlmis kalintilardir ve genellikle normal dagilim (z;; ~ N(0,1)) gibi kesin bir dagilim
izledigi varsayilir veya finansal uygulamalarda daha yaygin olan Student's t-dagilimi (Bollerslev,
1987) ile getiri dagilimlarinda gézlemlenen kalin kuyruklar: agiklamak i¢in kullanilir.
Standartlastirilmis kalintilar E[z;;] = 0 ve Var|z;] = 1 kosullarin1 karsilar.
Her bir varlik i i¢in kosullu varyans h;,varligt i icin GARCH (1,1) denklemi su sekilde verilir:

he =w; + ai€l g + Bihir ()
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Burada w;, a; ve B;, varlik i i¢in negatif olmayan parametrelerdir; w; > 0, a; = 0, and f; = 0'dur.
a; , gecmisteki karesel hatalarin mevcut oynaklik iizerindeki etkisini Olger, f; gee¢misteki
oynakligin kaliciligini yakalar ve a; + f; < 1 kosulu, varyans siirecinin duraganligini garanti eder,

yani oynaklik soklariin nihayetinde azalacagi anlamina gelir.

2.2.1.3. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) Model Spesifikasyon

DCC-GARCH modelinin temeli, birden fazla varlik arasindaki zamanla degisen kosullu
korelasyonlar1 gosterme yetenegine dayanmaktadir. Hata terimleri vektori &, = (€14, €3¢+, Ent)
Nt'nin N X N kosullu kovaryans matrisi H; su sekilde ifade edilir:

H; = D.R;D; (4)
Burada D,, tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen zamanla degisen kosullu standart

sapmalar1 iceren bir N X N kosegen matrisidir:

D, = diag(\/hlt:\/h_u;---:\/hm) (%)

Ve R;, diyagonalinde birler ve p;; ;. (varlik i ile varlik j arasindaki kosullu korelasyon) diyagonal
dis1 elemanlar olarak bulunan N X N zamanla degisen kosullu korelasyon matrisidir.
Kosullu korelasyon matrisi R,'nin gelisimi, standartlastirilmis kalmtilarin (Q)kosulsuz kovaryans
matrisinin ve z;_,z{_;' ve Q;_1'in gegmis degerlerinin agirlikli ortalamasi olan bir ara N X N
matrisi Q; ile tanimlanir.

Q=(1—a-b)Q +az_,1z{_; +bQr—y (6)
Sonug olarak, Q,'yi standartlastirarak R,'yi elde ederiz:

R, = diag(Q,)~"/2Q,diag(Q)™/* (7)

Burada z, = D; '€, tahminlerin ilk asamasindan elde edilen standartlastirilmis kalmtilarmn N X 1
vektoriidiir ve Q, a ve b'nin uzun vadeli ortalamasini temsil eden z,'nin N X N kosulsuz korelasyon
matrisidir. a ve b, kosullu korelasyonlarin dinamiklerini belirleyen pozitif skaler parametrelerdir
(a=0,b>=0). a parametresi, gecmisteki standartlagtirllmis soklarin mevcut korelasyonlar
tizerindeki kisa vadeli etkisini yakalarken, b ise gegmis korelasyonlarin kaliciligin 6lger.

a + b < 1 Kosulu, korelasyon siirecinin duraganligini saglar.
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2.2.2. R? Aynistirilmis Baglantiiik Olgiitleri

Varliklar arasindaki dinamik baglantililik ve oynaklik yayilma etkilerini anlamak i¢in, bu

caligmada Gabauer (2020) tarafindan tanitilan R? ayristirilmis baglantililik yaklagimi kullanilmistir.

Bu yontem, sistem i¢inde tutarli ve anlagilir bir bilgi hacmi ve risk iletimi saglayan DCC-GARCH
modelinden tiiretilen zamanla degisen kosullu korelasyonlari genisletilmis halidir. R? yaklagima,
Vektor Otoregresif (VAR) modellerine dayanan geleneksel varyans ayrigtirma yontemlerinin
aksine, anlik ¢iktiyr kullanir. llgili ydntem, oynaklik yayilmalarini analiz etmek igin
kullanildigindan bu ¢aligma tercih edilmistir.

2
i<j,t

N varliktan olusan bir sistemde, zaman t'de varlik j'den varlik i'ye R* degeri, R » ile gosterilir
ve zaman t'de varlik j tarafindan yorumlanabilen varlik i'nin varyansinin oranini dlger. Bu deger,
i ve j arasindaki kosullu korelasyonun karesinden dogrudan elde edilir:
Ri2<—j,t = pizj,t ()
Bir degiskenin baska bir degisken tarafindan aciklanan varyans yiizdesi olarak, R? olgiisii,
karmagik tahmin yaklagimlarina gore bile anlasilir ve yorumlanabilir hale getiren agik bir
istatistiksel yoruma sahip bir tekniktir. R?, DCC-GARCH modelinden elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar1 kullanarak zaman i¢inde gelisen baglantililik ile piyasa tlirlesmesi hareketinin
belirli donemlerinin aciklanmasini saglar. Bu, farkli piyasa kosullarinda yesil tahvil kripto para
birimi baglantisinda meydana gelen degisiklikleri anlamak i¢in 6nemlidir. Ayrica, R? ayrigtirmasi,
piyasalar arasindaki etkiye iligskin ayrintili yon bilgisi saglar. Bu, asagidakilerin hesaplanmayla
elde edilir:
- Digerlerine Toplam Yonlii Baglanti (TO):
Her bir varlik i i¢in, bu, zaman t'de sistemdeki diger tiim varliklara ilettigi toplam R?'yi dlger.

Varlik i'nin diger varliklarin varyansini ne 6l¢iide acikladigini nicelendirir.

TO; = y=1,j¢iRj2<—i,t )

- Digerlerinden Gelen Toplam Yonlii Baglanti (FROM):
Her bir varlik 1 i¢in, bu, zaman t'de sistemdeki diger tiim varliklardan aldig1 toplam R?'yi dlger.
Varlik i'nin varyansinin diger varliklar tarafindan agiklanma derecesini nicelendirir.

FROM;, =¥, ;. Ri;,  (10)
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- Net Toplam Yonlii Baglantililik (NET):
NET, digerlerinden gelen ve digerlerine giden toplam yonlii baglantililik arasindaki farktir. Varlik
i'nin tahmin performansimin énemini belirler (Gabauer, 2024). Bu, varlik i'nin sisteme R?'nin net
alicis1 m1 yoksa net vericisi mi oldugunu gosterir. NET>0 ise varlik soklarin net vericisidir, ancak
NET<O0 ise varlik soklarin net alicisidir.
NET;; =TO;; — FROM;, (11)
Bu 6nlemler, bir pazarin digerini Oncelikle etkileyip etkilemedigini veya iligkinin iki yonlii olup
olmadigini belirlememizi saglar. Ayrica, bu yontem, pazarlarin birinin digerini tek yonlii olarak
daha giiclii etkiledigini ve bunun asimetrik bir iliski oldugunu belirleyebilir. Bu, kripto para birimi
ve yesil tahvil piyasalar gibi farkli piyasalar arasindaki iligkinin analizi i¢in farkl bir yaklagimdir.
Ayrica, bu ¢gerceve hem ayrintili analiz (bireysel araclarin oynakliklari arasindaki ikili R?) hem de
toplu analiz (sistem genelinde baglantililik) veya Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)
TClO =¥, TO; = -2, FROM; = ~¥~ R%,  (12)

esitliginden hesaplanmaktadir.

Bu esneklik, kesin arag¢ giftlerinden genel piyasa sistemine kadar cesitli diizeylerde iliski
degerlendirmesi yapilmasina olanak tanimaktadir.

Genel olarak, bu yaklagim, COVID-19 6ncesi, COVID-19 ve COVID-19 sonrasi gibi farkli piyasa
asamalarinda baglantilili§in karsilagtirilmasini kolaylastirir. Bu, piyasa baglantililiginin stres veya
belirsizlik donemlerinde artip artmadiginin incelenmesini saglayarak, potansiyel finansal bulagma

ve asimetrik oynaklik tepkileri hakkinda tahminlime yapilmasini saglar.

% Cocca ve degerleri (2024)
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

Tablo 5, oynaklik dinamikleri ve varliklar (BTC, ETH, LTC, SP ve MSCI) arasindaki zamanla
degisen karsilikli baglantilarin derinlemesine analizine olanak tantyan DCC-GARCH modelinden

(Engle, 2002) elde edilen tahmini katsayilar1 ve bunlarin istatistiksel onemini gostermektedir.

3.1. ANALIZ SONUC VE BULGULARI
Elde edilen tahmin sonuglar1 6 farkli dagilim ile 5 farkli asimetrik GARCH tahminlemesi ile

elde edilmistir. S6z konusu tahminleme sonucu ait 6l¢iitiine secilmistir. Elde edilen tahmin sonucu

asagidadir.
Tahmin Std. Hata t istatistigi Pr(>|t))

[rBTC].u 0.00091 0.001344 0.67753 0.498072
[rBTCl.w -0.098345 0.013964 -7.04269 0
[rBTC].al 0.014893 0.017376 0.85708 0.391402
[rBTC].B81 0.984163 0.002539 387.598 0
[rBTC].y1 0.195102 0.035399 5.51148 0
[rBTC].shape 2.90925 0.202772 14.3474 0
[rfETH].u -0.000101 -0.000012 -8.81776 0
[fETH].w 0.001117 0.001079 1.0352 0.300576
[fETH].al 0.084117 0.037419 2.24797 0.024578
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[rLTC].w -0.261567 0.046828 -5.58569 0
[rLTC].al 0.01958 0.021835 0.89673 0.369683
[rLTC].81 0.953345 0.008180 116.54019 0
[fLTC].y1 0.222539 0.037594 5.91952 0
[r[LTC].carpiklik | 0.944233 0.026675 35.3982 0
[rLTC].shape 3.04568 0.19602 15.5376 0

[rSP].u 0.000071 0.000063 1.12656 0.25993
[rSP].w 0 0 0.23271 0.815985
[rSP].al 0.053505 0.007089 7.54792 0
[rSP].B1 0.943479 0.00756 124.804 0
[rSP].shape 6.56524 0.932482 7.04061 0
[rMSCI] .1 0.000526 0.0003 1.75664 0.078979
[tMSCI].w 0.000001 0.000011 0.12473 0.900738
[rMSCI].al 0.05114 0.098172 0.52093 0.602418
[rMSCI].B1 0.903912 0.140834 6.41826 0
[rMSCI].y1 0.079192 0.088013 0.89978 0.368238
[rMSCI].shape | 1.46336 0.203633 7.18626 0
[Joint]dccal 0.018804 0.002834 6.63542 0
[Joint]dccbl 0.968485 0.005676 170.631 0
[Jointjmshape | 4.72097 0.170809 27.6389 0

Tablo 5: Tek Degiskenli GARCH Tahmin Modeli'’

Bu sonuglara gore [rBTC].al, [fETH].w , [TLTC].al, [rSP].w parametreleri istatistiksel
olarak anlamsiz olmakla birlikte oynaklik parametresi olan beta katsayilarinin anlamli olmas1 daha
onemlisi bu piyasalar arasinda dinamik kosullu korelasyonun anlamli oldugu goriilmektedir.
[Joint]dccal, [Joint]dcebl katsayilarinin toplaminin birden kiigiik olmasi da bu piyasalar i¢cinde

oynaklik iligkisinin dengeye yonelik oldugu yoniinde bilgi vermektedir. [Joint]mshape

19 [Joint]dcca1= a parametresi; [Joint]dccb1= b parametresi
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parametresinin 2’den biiylik olmasi bu iliskide asimetrik bir etkinin varligim1 yoniinde bilgi
saglamaktadir.

Tablo 5'in daha ayrintili incelenmesi, hem a (0,018804) hem de b (0,968485)
parametrelerinin olduk¢a dnemli ve pozitif oldugunu ortaya koymaktadir. Parametre "a" genellikle
geemis standartlagtirilmis kalintilarin mevcut kosullu korelasyon matrisine etkisini Olger.
Parametre "b" ise kosullu korelasyon matrisinin kalicthgmi dlger. Onemli bir pozitif "a" degeri,
bireysel piyasalardaki son soklarin dinamik korelasyonlarindaki degisikliklere katkida
bulundugunu gosterir. Bu, bir pazardaki sok deneyiminin diger pazarlarla getiri korelasyonunu
etkiledigi anlamina gelir. Bu da son bilgiler veya olaylarin baglantililik derecesini etkileyebilecegi
anlamma gelir. Ote yandan, 1'e yakin 6nemli bir "b" degeri, piyasalar arasinda oldukca kalict
dinamik korelasyonlar oldugunu ima eder. Bu, bir donemde korelasyonlarin yiiksek (diisiik) olmast
durumunda, sonraki dénemlerde de yiiksek (diisiik) kalma egiliminde olduklari anlamina gelir. Bu,
yesil tahvil ve kripto para piyasasi arasindaki karsilikli bagimliliklarin gegici degil, aksine giiglii
bir hafizaya sahip oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular, yesil tahvil ve kripto para piyasasi arasindaki dinamik ve kalici iliskinin yam sira,
korelasyonlarin zaman iginde gelistigini ve son piyasa soklarinin bu gelismeleri etkiledigini
gostermektedir. Ozetle, Tablo 3'te sunulan DCC-GARCH modelinin sonuglari, yesil tahvil ve
kripto para piyasalar1 arasinda dinamik ve kalict bir baglanti oldugu fikrini desteklemektedir.
Onemli DCC parametreleri, karsilikli bagimliligin ana gostergeleridir ve iki varlk smifi ve
dolayisiyla iki piyasa arasindaki iliskinin rastgele degil, piyasa olaylarindan etkilenen belirgin ve

kalic1 bir model izledigini gostermektedir.

3.2.BAGLANTILILIK ANALIZI (R* AYRISTIRILMIS)
Asagidaki 6, 7 ve 8, numarali tablolar BTC, ETH, LTC, SP ve MSCI arasindaki genel,
eszamanli ve gecikmeli baglantililigin nicel bir 6zetini sunmaktadir. Bu tablolar, yonlii yayillma

(FROM, TO), net yayilma (NET) ve toplam baglantililig1 ayrintili olarak gostermektedir.
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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 Baglantililik

Tablo 6, tiim 6rneklem donemi boyunca!l

ortalama baglantililig1 gostererek, her bir
varligin genel etkisi ve duyarliligi hakkinda bilgi vermektedir.

Kripto para piyasast vekillerileri yliksek FORM degerleri sergilemektedir (BTC= 74,53,
ETH= 76,94 ve LTC= 66,98), bu da soklarin alicis1 olarak oynadiklar1 6nemli rolii géstermektedir.
Ancak, ayni zamanda yiiksek TO degerlerine de sahiptirler, bu da soklarin iletici olabileceklerini
anlamma gelmektedir. Yesil tahvil endeksleri (SP ve MSCI) 6nemli 6l¢iide daha diisikk TO
degerleri gosterir (SP=14,57 ve MSCI= 24,59), bu da soklarin iletilmesinde daha az etkili
olduklarini gostermektedir.

Net toplam baglant1 degerlerini daha ayrintili olarak inceledigimizde, Bitcoin (-0,34), Litecoin
(-0,88) ve SP (-3,48) degerlerinin negatif oldugunu ve bu degerlerin sokun net alicilart oldugunu
gosterirken, Ethereum (3,11) ve MSCI (1,60) degerlerinin pozitif oldugunu ve bu degerlerin sokun
net aktaricilart oldugunun bulgusudur. Toplam baglant1 endeksi (TCI = 259,50), tiim varliklar
arasinda giiclii bir karsilikli bagimlilik oldugu anlasilmaktadir.

19 Kasim 2017’den 23 Mayis 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: Eszamanli Baglantililik

Tablo 7, ayn1 donemdeki anlik yayilma etkilerini gostermektedir. Kripto para birimleri
arasindaki soklarin iletimi/alinmasini inceledigimizde, 6rnegin ETH'den BTC'ye = 39,81 ve
BTC'den ETH'ye = 38,76 gibi kripto para birimi blogundaki diyagonal dis1 degerlerin 6nemli
eszamanl sok akislarina isaret ettigini ve dolayisiyla kripto para birimi piyasasi i¢inde gii¢lii bir
anlik karsilikli baglant1 oldugunu dogruladigini goriiyoruz. Kripto para birimi ve yesil tahvil
piyasasi arasindaki baglantiy1 inceledigimizde, 6rnegin SP FROM BTC = 1,04 ve MSCI FROM
ETH= 3,85, kripto para birimlerinden yesil tahvil endekslerine dnemli eszamanli yayilmalar
gozlemlerken, yesil tahvil endekslerinden kripto para birimlerine yayilmalar genellikle daha
diistiktiir (BTC FROM SP= 1,32). Bu, yesil tahvillerin kripto para birimlerinden soklar aldigin
gostermektedir. Net yayilma etkilerini inceledigimizde, ETH (2,55) hari¢ tiim varliklarin anlik
soklarin net alicilar1 oldugunu goriiyoruz.

Eszamanli toplam baglanti endeksi (TCI= 248,52), tim varliklar arasinda giiglii bir karsilikli

bagimlilik oldugunu gostermektedir.
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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 Baglantililik

Tablo 8, gecikmeli yayilma etkilerini gostermektedir. Eszamanli degerlerin aksine,
gecikmeli yayilma etkileri tiim varliklarda genel olarak ¢cok daha diisiiktiir, bu da bu piyasalardaki
soklarin ¢cogunun 6nemli bir gecikmeyle degil, hemen yayildigin1 gostermektedir. Net yayilma

etkilerini inceledigimizde, Bitcoin (0,18), Ethereum (0,55) ve MSCI (1,79) soklarin net gecikmeli

aktaricilari iken, Litecoin (-0,06) ve SP (-2,47) gecikmeli soklarin net alicilart oldugunu goriiyoruz.
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Sekil 7: Digerleriyle Toplam Yonlii Baglantililik (TO)
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Sekil 7, her bir varligin sistemdeki diger tiim varliklara zaman iginde ilettigi soklarin
toplam miktarin1 gostermektedir. Kripto para birimleri BTC, ETH ve LTC, soklarin 6nemli
aktaricilart olduklarini gosteren yiiksek TO baglantisi seviyelerini tutarli bir sekilde gosterirken,
Yesil Tahvil Endeksleri genel olarak ¢ok daha diisiik ve istikrarli TO baglantis1 seviyelerini
koruyor bununla birlikte MSCI'da 2021-2022 ve 2023 sonu-2024 basinda ara sira artiglar
gorliliiyor. Bu, yesil tahvil endekslerinin soklarin aktarilmasinda kripto para birimlerine kiyasla

daha az etkili oldugunu gdsteriyor.
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Sekil 8: Digerlerinden Toplam Yénlii Baglantililik (FROM)

Sekil 8, her bir varligin sistemdeki diger tiim varliklardan zaman iginde aldig1 toplam sok
miktarin1 gdstermektedir. TO baglantililigina benzer sekilde, kripto para birimleri yiiksek ve
dalgali FROM baglantililig1 gostererek onemli sok alicilart olarak roliinii yerine getirmektedir.
FROM baglantililigindaki zirveler genellikle TO baglantililigindaki zirvelerle ayn1 zamana denk
gelir, bu da yiiksek sok hareketinin belirgin bir iki yonlii akisin1 gdsterir. Ancak Yesil Tahviller,
MSCI TO baglantililiginda siirekli olmayan artiglar olmakla birlikte, biraz daha yiiksek FROM
baglantililig1 sergiler. Bu, 6zel birbirine bagl sistemde soklar1 alma konusunda daha az baskin rol

oynadiklarin1 desteklemektedir.
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Sekil 9: Net Toplam Yonlii Baglantililik

Sekil 9, net toplam yonlii baglantililig1 gostermektedir. Diger bir deyisle, bir varligin zaman
icinde soklarin net aktaricist mi1 yoksa net alicist mi1 oldugunu gostermektedir. Grafikleri
inceledigimizde, ETH'nin donem boyunca 6nemli pozitif artiglarla soklarin tutarl bir net aktaricisi
oldugunu gorebiliriz. Covid-19 pandemisinin yasandigr 2020-2022 doneminde, genel ve
eszamanli NET degerlerin negatif oldugunu goriiyoruz. Bu, ETH'nin bu dénemde soklarin net
alicist oldugunu ima ediyor. BTC ve LTC, net aktarici ve net alic1 arasinda dalgalanmaktadir.
Bitcoin, 2019-2020 sonlarinda, Covid-19 pandemisinin baslangicinda ve 2023-2025 yillari
arasinda diinya 6l¢eginde bir ekonomik krizin yasandig1 donemde negatif net yayilma dénemleri
gosterirken, Litecoin genellikle sifir civarinda seyretmekte veya hafif bir net alict konumu
sergilemektedir.

SP endeksi, 6zellikle net degerinin énemli dlgiide negatif bolgeye diistligli stres donemlerinde,
soklarin net alicis1 olarak hareket etmektedir. Bu durum, SP yesil tahvil endeksinin bu donemlerde
dis soklara kars1 duyarliliginin arttigini gostermektedir. Ote yandan, MSCI daha cesitli bir model

sergilemekte ve hem net aktarict hem de net alic1 oldugu dénemler yasamaktadir. Ozellikle 2021'in
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sonlarinda goriilen pozitif artislar, endeksin zaman zaman soklarin net aktaricis1 olarak islev

gordiiglinli ima etmektedir.

W Overall

2020 2022 2024

Sekil 10: Toplam Baglantililik Endeksi

Sekil 10, zaman i¢inde tiim sistemdeki genel baglantililik diizeyini gostermektedir.

Siyah ¢izgi ve golgeli alanla gosterilen genel baglantililik pazarinin, genellikle %40'n tizerinde ve
2020 sonu, 2021 bast ve 2023'te %60'n iizerine cikan, istikrarlt bir sekilde yiliksek seviyede
seyrettigini goriiyoruz. Bu zirveler, COVID-19'un piyasalarda yarattig1 aksakliklar gibi kiiresel
piyasa tiirbiilanslar1 ve belirsizlik donemleriyle sik sik ortiismektedir.

Eszamanli bilesen (kirmizi golgeli alan) genel baglantililikta baskindir ve bu da ¢ogu yayilmanin
anlik olarak gergeklestigini teyit etmektedir. Ote yandan, gecikmeli bilesen (yesil golgeli alan)
stirekli olarak cok diisiik seviyelerde kalmaktadir, bu da gecikmeli sok iletiminin bu piyasalarin
genel baglantililiginda ¢ok az rol oynadigin1 géstermektedir.

Dalgalanmalar, genel piyasa baglantililiginin sabit olmadigini, ¢esitli piyasa olaylarmma veya

ekonomik kosullara yanit olarak gelistigini gostermektedir.
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Sekil 11: Net Cift Yonli Baglantililik

Sekil 11, zaman iginde her bir varlik ¢ifti arasindaki net yonlii yayilma etkilerinin ayrintili
bir goriiniimiinii sunmaktadir.
Kripto para birimleri arasindaki baglantilar1 inceledigimizde, yliksek ve dinamik net yayilma
etkileri gdzlemlenmektedir. Net baglant1 genellikle sifira yakindir ve kii¢iik dalgalanmalar gdsterir,
bu da bu varliklar arasinda dengeli bir iki yonlii yayilma etkisi oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, kripto para birimlerinin birbirlerinden nispeten esit dl¢lide soklar ilettigi ve aldigi
sonucuna varilabilir.
SP-MSCI cifti, net baglantida daha belirgin dalgalanmalar gostermektedir. SP'nin MSCl'ye net
aktarici oldugu ve bunun tersi durumlarin gozlemlendigi donemlerde, gecikmeli baglantinin (yesil
alan) baskin oldugu goriilmektedir. Bu durum, bu iki yesil tahvil piyasast endeksi arasinda daha
dinamik ve potansiyel olarak daha az dengeli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Kripto-SP ¢iftleri, net baglantililigin genellikle sifira yakin oldugunu gdstermektedir. Bu durum,
kripto para birimleri ile SP piyasasi arasinda nispeten dengeli bir iliski veya zayif net yayilma
oldugunu ima etmektedir. Baz1 kiiciik dalgalanmalar gézlemlense de birinin digerine kars1 baskin

bir net aktarici veya alici oldugu tutarli bir model goriilmemektedir.
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Kripto-MSCI ciftleri, kripto-SP ciftlerine benzer bir model sergilemektedir; kripto para birimleri
ile MSCI endeksi arasindaki net baglant1 genellikle diisiik ve istikrarlidir, bu da zayif bir net yonli

baglant1 oldugunu gostermektedir.

3.3. HER BiR ARACTAN NET YAYILMA
Genel olarak, ¢cogu ¢ift i¢in net ¢ift baglantisi nispeten kiigiiktiir, bu da 6nemli briit yayilma etkileri
olmasina ragmen, belirli ¢iftler arasindaki net yonlii etkinin genellikle dengeli veya zayif oldugunu
gostermektedir. Bu, genel birbirine bagliligin, bireysel ¢iftler arasindaki giiclii tek yonlii etkiden

ziyade, karmasgik bir iki yonlii iligkiler ag1 tarafindan yonlendirildigini gostermektedir.
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Sekil 12: Net Yayilma

Sekil 12, her bir varlik i¢in zamanla degisen net yayilma etkisini géstermektedir.
Kripto para varliklari, net yayilma degerlerinde 6nemli dalgalanmalar gostermektedir. Net aktarici
olduklar1 donemler ve net alict olduklart donemler vardir. Bu dinamik davranis, birbirine bagh

sistem igindeki degisken ve gelisen rollerini vurgulamaktadir. Ornegin, giiglii net aktaric1 olduklari
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belirgin zirveler ve net alic1 olduklar1 ¢gukurlar vardir. Benzer sekilde, SP ve MSCI i¢in net yayilma
da dalgalanma gosterir. Ozellikle SP, net alict oldugu dénemler daha belirgindir, bu da diger
piyasalardan gelen soklara karsi kirilgan oldugunu gdstermektedir. Ote yandan, MSCI hem
aktarim hem de alim donemleri sergiler, ancak kripto para birimlerine kiyasla net pozisyonunda

daha az dalgali gériinmektedir.
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Sekil 13: Genel Net R? Yayilimi

Sekil 13, tim varliklarin zaman igindeki net R? yayilmalarmi tek bir grafikte
gostermektedir. Bu sayede, net pozisyonlarinin ve birbirlerine gore nasil gelistiginin dogrudan
karsilastiritlmast miimkiin olmaktadir.

Grafik, net yayilmalarin son derece dinamik dogasini acik¢a gostermektedir. Varliklar genellikle
soklarin net aktaricist ve net alicist arasinda gecis yapmaktadir, bu da piyasa agindaki liderlik ve
kirilganlhigin siirekli degistigini gostermektedir. ETH (kirmiz1 ¢izgi) ve MSCI (gok mavisi ¢izgi)
ozellikle biiyiik dalgalanmalar géstermektedir, bu da soklar: hem aktarma hem de alma konusunda
son derece aktif olduklarin1 gostermektedir. BTC (siyah ¢izgi) ve LTC (yesil ¢izgi) de dalgalanma

gosterir, ancak ETH'ye kiyasla daha az asir1 hareketler sergiler. SP (mavi ¢izgi) de dalgalanma
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gosterir, ancak genellikle 6nemli dl¢lide negatif bolgeye diiserek ekonomik sikintili donemlerde

net alic1 rollinii pekistirir.
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Sekil 14: Zaman iginde net R? yayiulimlari

Sekil 14, Sekil 13'te gosterilen genel net R? yayilmalariin devamidir ve her bir varlik i¢in
zaman i¢inde degisen net yayilmay1 daha net bir sekilde gostermektedir.
Grafigin incelenmesi, BTC (kirmiz1 ¢izgi) ve ETH (altin ¢izgi) arasinda soklarin net aktaricist ve
net alicis1 arasinda O6nemli ve sik degisiklikler oldugunu gostermektedir. Bu durum, piyasa
agindaki son derece dinamik ve genellikle degisken rollerini vurgulamaktadir. LTC (yesil ¢izgi)
de dalgalanma gostermektedir, ancak genel olarak sifir ¢izgisine daha yakindir. Bu durum, BTC
ve ETH'ye kiyasla daha dengeli bir net pozisyona igaret etmektedir. Yesil tahvil piyasasi proxy'leri
acisindan, SP (mavi ¢izgi) ve MSCI (pembe ¢izgi) de zamanla degisen net yayilma etkileri
gostermektedir. Ozellikle SP, 6zellikle 2020 ve 2022-2023 yillar1 arasinda uzun siire soklarm net

alicis1 konumunda kalarak diger piyasalardan gelen soklara karsi kirllganligini ortaya koymaktadir.

MSCI de dalgalanmalar gostererek genellikle giliclii bir net aktarici veya alict konumuna

gegmektedir.
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Grafik, piyasa stres donemlerinde net yayilmalarin nasil degistigini agik¢a gostermektedir.
Ornegin, 2020 yilinda (COVID-19 pandemisinin baslangicinda), SP net yayilma alaninda keskin
bir diislis gosterirken, bazi kripto para birimleri net aktarici haline gelebilir veya siddetli
dalgalanmalar gosterebilir, bu da kriz donemlerinde piyasa bagimliliklarinin yeniden ayarlandigin
gostermektedir.

Genel olarak, tablolarin ve grafiklerin analizi, kripto para birimleri ve yesil tahvil piyasalarinin
dinamik baglantilar1 hakkinda derinlemesine bilgiler saglamaktadir.

Yesil tahviller ve kripto para birimlerinden olusan finansal sistem, Toplam Baglantililik
Endeksi'nde de belirtildigi gibi, yiliksek ve zamanla degisen bir baglantililik diizeyiyle
karakterizedir. Bu 6nemli karsilikli bagimlilik, bir pazardaki olaylarin veya soklarin digerlerini
giiclii bir sekilde etkileyebilecegini gdstermektedir. Bu baglantililiin en belirgin 6zelligi, soklarin
aninda yayilmasidir. Volatilite ve risk yayiliminin ¢ogu eszamanli olarak gerceklesir ve gecikmeli
etkiler minimum diizeydedir. Bu, bilginin hizl1 bir sekilde asimilasyonunu ve piyasanin hizli tepki
vermesini ima eder. Kripto para birimleri, 6zellikle Ethereum, genellikle sistem i¢inde soklarin net
aktaricilar olarak iglev goriir. Ayrica, soklarin 6nemli aktaricilart olduklarini gosteren yiliksek TO
degerleri ve 6nemli alicilari olduklarini gosteren yiiksek FROM degerleri sergilerler. Bu, soklarin
giiclii bir iki yonlii akisini ima eder. Bitcoin ve Litecoin daha karisik net yayilma modelleri sergiler
ve genellikle net alicidir. SP yesil tahvil endeksi, soklarin net alicisi olarak goriinmektedir, bu da
kripto para birimleri dahil olmak {izere diger piyasalardan kaynaklanan dis soklara kars1 kirllgan
oldugunu gostermektedir. Ayrica, daha diisiik TO degerleri sergilemesi, soklarin daha az aktif bir
aktaricis1 oldugunu gostermektedir. MSCI daha niiansl bir rol sergiliyor, zaman zaman net aktarici
olarak hareket ediyor ancak genel olarak net alict konumunda ya da kripto para birimlerine kiyasla
aktarimda daha az baskindir.

Analiz, yesil tahvillerin yayilma etkisinin arttig1 ve net alimmin arttig1 donemlerin genellikle
COVID-19 pandemisi gibi kiiresel ekonomik belirsizlikler veya piyasa kargasalariyla ayni zamana
denk geldigini ortaya koymaktadir. Bu donemlerde, birbirine baglilik yogunlasarak bu piyasalar
arasinda bulagsma ve risk aktarimi potansiyelini artirmaktadir. Kripto para birimlerinin 6nemli
aktarim kapasitesi, bunlarin onemli soklar yaratabilecegi anlamina gelir. Yesil tahvillerin
(6zellikle SP) soklar1 tutarli bir sekilde net almasi ise bunlarin maruz kaldig1 risk diizeyidir. Bu
bulgular, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in dnemli sonuglar dogurmakta ve dinamik risk

yOnetimi stratejilerinin ve yesil tahviller ile kripto para birimlerini igeren portfoylerde geleneksel
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cesitlendirme stratejisi i¢in yeniden degerlendirilmesinin gerekliligini vurgulamaktadir. Giderek
daha fazla birbirine bagl hale gelen kiiresel finansal ortamda potansiyel finansal riskleri azaltmak
icin bu gelisen iligkilere dayali portf0y yapilarina yonelik bir stratejilerin gelistirecegi yoniinde bir

egilim ortaya ¢ikacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez, gelisen kiiresel finansal ortamda kritik ancak yeterince aragtirllmamais bir alan olan
yesil tahvil ve kripto para piyasalar1 arasindaki dinamik karsilikli baglanti ve oynaklik yayilimin
kapsamli bir sekilde incelemistir. R-kare ayristirilmig baglanti dlglimleriyle genisletilmis DCC-
GARCH tahmin teknigiyle biitiinlestirilmis yaklasimla ¢alisma da iki farkli varlik sinifi arasindaki
karmasik etkilesimi ortaya ¢ikaran iliski yeni bir bakis agisiyla analiz edilmistir. Bulgular, bu
varlik siniflar1 arasindaki karsilikli bagimliliklarin 6nemli ve zamanla degisen 6zellige sahip
olduguna yonelik bilgiler vermektedir. Bu durum hem finansal teori hem de yatirim ve politika
yapiminda pratik uygulamalar i¢in 6nemli ¢ikarimlar ortaya koymaktadir.

2017 yilinin Kasim ayindan 2025 yilmin Mayis ayina kadar olan dénemi kapsayan ampirik
analizimiz, yesil tahvil ve kripto para ekosistemi i¢inde yliksek diizeyde bir karsilikli baglantililik
oldugunu tutarli bir sekilde ortaya koymustur. Bu karsilikli baglantililigin en belirgin 6zelligi,
soklarin aninda yayilmasidir; oynaklik ve risk yayiliminin biiyiik ¢ogunlugu eszamanl olarak
gerceklesmektedir. Bu durum, modern finansal piyasalarin karakteristik 6zelligi olan bilginin hizl
yayilmasi ve piyasa tarafindan hemen emildigini gdstermektedir. Bu piyasanin hizli tepkisini
nedenin ne olacagi yoniinde bir soruyu giindeme getirmektedir. Bu tez kapsaminda bu sorunun

cevabi algoritmik iglemlerin miktarinin piyasa da belirleyici yonde etkili oldugudur.

Kripto para birimleri, 6zellikle Ethereum, sistem i¢inde 6nemli sok aktaricilari olarak ortaya cikti.
Bu Ethereum piyasasinda ortaya ¢ikan hareketlerin ve soklarin, incelenen ¢ercevede diger varliklar
tizerinde 6nemli bir etki yaratma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bitcoin ve Litecoin de
dinamik roller sergilemis olsa da net yayilma modelleri daha karisik olup, genellikle net aktarici
ve net alic1 arasinda gidip gelmistir. Bu, kripto para birimi alaninda kendiliginden gelisen ve
incelikli bir liderlik dinamiginin varligini ima etmektedir.

Buna karsilik, S&P Yesil Tahvil Endeksi, soklarin net alicis1 olarak tutarli bir sekilde islev gordii.
Bu bulgu, bu yesil varlik sinifinin, daha oynaklik kripto para piyasalarindan yayilanlar da dahil
olmak tizere dis soklara kars1 kirilganligin1 gosterdiginden ozellikle énemlidir. MSCI Global
Environment Select Endeksi, net alic1 donemler sergilemekle birlikte, zaman zaman net aktarici

olarak hareket ederek daha cesitli bir etkisi olmustur. MSCI Global Environment Select Endeksi
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S&P Yesil Tahvil Endeksi'ne kiyasla biraz daha dayanikli veya etkili bir konuma sahip oldugunu
gosterdi.

Ayrica, ¢alisma, yesil tahvillerin yayilma etkisinin arttigi ve net alimlarin arttigi donemlerin,
COVID-19 pandemisi gibi kiiresel ekonomik belirsizlik ve piyasa kargasast donemleriyle siklikla
ortlistiiglinii ortaya koymustur. Krizler sirasinda bu karsilikli baglantililigin yogunlasmasi, bu
piyasalar arasinda bulasma ve risk aktariminin artma potansiyelini vurgulamakta ve
cesitlendirmenin faydalarina iligkin geleneksel varsayimlari sorgulamaktadir.

Yatinmcilar i¢in bu bulgular, portfoy yapisi ve risk yonetimi stratejilerinin yeniden
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Gézlemlenen yiiksek ve dinamik karsilikli baglantililik,
soklarin aninda yayilma 6zelligi ile birlestiginde, portfoye sadece yesil tahviller veya kripto para
birimleri eklemenin, ozellikle piyasa stres donemlerinde beklenen cesitlendirme faydalarini
saglamayabilecegini gostermektedir. Ancak s6z konusu iligkili olan piyasalar arasinda olmasi
gereken iliski beklentimizle uyusmamustir. Bu iki piyasa arasindaki karar vericilerin birbirinden
farkli yonde hareket ettigidir. Bagka bir ifadeyle yesil ekonomi, iklim konusundaki diizenlemelere
kars1 kripto piyasa katilimcilarinin uyumu zaman alacak gibi goériinmektedir. Burada bu konuda
yeterli diizenlemenin yapilmamasinda bir etken olarak ifade edebilir. Ancak s6z konusu piyasaya
yapilacak regiilasyonlarin etkisi ne olacagi konusunda arastirilmasi gereken bir konudur.
Baglantilili§in zamanla degisen yapis1 dikkate alindiginda, statik risk yonetimi yaklagimlar
yetersiz kalabilir. Yatirimcilar, degisen piyasa bagimliliklarint siirekli olarak izleyen ve bunlara
uyum saglayan dinamik stratejiler uygulanmalidir.

Yesil tahviller 6zellikle iklim ve c¢evreye duyarli yatirnm anlayisiyla genellikle yesil bonolari
giivenli araclar olarak gostermede ozellikle kripto para birimlerinden kaynaklanan soklarin net
alicis1 olmalar1 nedeniyle farklilik gostermektedir. Ayrica belirsizligin artigt donemlerde s6z
konusu iklim ve c¢evreyle ilgili piyasalar da riskler artmaktadir. Bu araglarin portfoy
cesitlendirilmesi potansiyellerinin sinirlt olabilecegini gostermektedir.

Kripto piyasalar yoluyla ortaya c¢ikan soklar hizla yayilabilir ve yesil tahvil yatirimlarim
etkileyebilir. ESG faktorleri giderek daha 6nemli hale gelirken, siirdiiriilebilirlik nedenleriyle yesil
tahvilleri portfoylerine dahil eden yatirnmcilar, diger, potansiyel olarak daha oynaklik varlik
smiflariyla olan finansal baglantilarinin da farkinda olmalidir.

Politika yapicilar ve diizenleyiciler, istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin

tesvik edilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu tezin bulgulari, onlarin degerlendirmeleri igin
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birka¢ dnemli ¢ikarim sunmaktadir. Krizler sirasinda artan karsilikli baglantililik, geleneksel ve
dijitallesen likit olan finansal piyasalarda sistemik risk izlemesinin giiclendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Diizenleyiciler, yesil tahviller ve kripto para birimleri gibi goriiniiste birbirinden
farkli varlik siniflar1 arasindaki dinamik yayilma etkilerini dikkate alan ¢ergeveler gelistirmelidir.
Ayrica, yayllma etkilerinin piyasalar1 agan niteligi géz oniine alindiginda, yesil finans ve dijital
varliklar gibi farkli finansal sektorleri denetleyen diizenleyici kurumlar arasinda daha fazla
koordinasyon, potansiyel bulagsma risklerini azaltmak i¢in de gereklidir. Ayrica, yesil tahvil ve
kripto para piyasalarinda seffafligin artirilmasi, bilgi asimetrisini azaltmaya yonelik raporlama ve
garantiler veren kurumlara ihtiya¢ vardir. Burada bulgulardan ortaya ¢ikan 6nemli bir sonug ta
yesil tahvillerin siirdiiriilebilirlik hedefleri ile celisen belirli kripto para birimleriyle iliskili,

cevresel endigelerle degerlendirildigin de bir bulmaca ikilemi olusturmaktadir.

Onemli katkilarina ragmen, bu calismanin gelecekteki arastirmalara yol acan katkilart
olacaktir. Analiz, belirli bir kripto para birimi ve yesil tahvil endeksleri verisine dayalidir;
gelecekteki caligmalar, daha genis bir dijital finansal araglari ele alarak, diger siirdiiriilebilir finans
araclarin1 ve farkli bolgesel pazarlari da kapsayacak sekilde kapsamini genisletebilir. Ayrica,
DCC-GARCH R? baglantililik 6l¢iisii, zamanla degisen korelasyonlar ve yayilma etkileri hakkinda
etkin parametrelere dayali sonuglar saglarken, gelecekteki arastirmalar makine O6grenimi
yaklasimlarin1 dahil ederek daha karmasik dogrusal olmayan iligkiler ortaya konabilir. Belirli
diizenleyici degisikliklerin veya teknolojik gelismelerin bu piyasalarin birbirine baglilig
izerindeki etkisini aragtirmak bu nokta da bir yenilik olacaktir. Son olarak, bu birbirine bagl
piyasalarda yatirimci kararlarimi yonlendiren teknolojik araglarin kullanimiyla ortaya ¢ikan

davranigsal etkilerle yeni bilgiler ortaya konabilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma da yesil tahvil ve kripto para piyasalar1 arasindaki karmagik ve dinamik
iliski yeni bir yaklasim kullanarak analiz edilmisidir. Dijitallesen finansal ortamin
karmagikliklarin1 anlamak i¢in gerekli olan temel bilgi ortaya konmaya ¢alisilmistir. Bulgular,
giderek daha fazla birbirine bagh ve ¢evreye duyarl bir diinyada, dijital finans ve para piyasalari

icin ¢evreye yonelik ortaya ¢ikan zararin karsilanmasina icin iglem vergileri konmalidir.
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