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Soyut
Küresel iklim değişikliğinin etkileri ve artan çevresel farkındalık, iklim projelerinin ve buna bağlı olarak iklim 
finansmanı ve yeşil tahvillerin öneminin artmasına yol açmıştır. Artan önemine rağmen, yeşil tahviller 
üzerinde fiyat veya endeks değeri tahmin çalışmalarının son derece nadir olması, bu çalışmanın temel 
motivasyonunu oluşturmuştur. Makalenin amacı, Yapay Sinir Ağı modeli ile kurumsal yeşil tahvil endeks 
değerini tahmin etmek ve yeşil tahvillerin kavramsal çerçevesini ele alarak tahminciyi belirlemektir. Bu 
amaçla, S&P 500 tahvil endeks değerlerinin girdi, S&P yeşil tahvil endeks değerlerinin çıktı olarak belirlendiği 
Çok Katmanlı Geri Beslemeli Yapay Sinir Ağı (MLF-ANN) modeli tasarlanmıştır. Geleneksel tahvil endeksi 
değerlerinin kurumsal yeşil tahvil endeksinin tahmincisi olup olmadığını belirlemek için, S&P 500 tahvil 
endeksi tahmin modelinin tek girdisi olarak kullanılmıştır. Bulgular, S&P yeşil tahvil endeksi değerlerinin 
%1,13 Ortalama Mutlak Yüzde Hata (MAPE) ve %98,93 Regresyon Belirleme Katsayısı (R) ile tahmin edildiğini 
göstermektedir.2). Araştırmanın sonuçları, yeşil tahvil yatırımcıları ve piyasa yapıcıları için kârı en üst düzeye 
çıkarmak ve/veya riski en aza indirmek için veri sağlamanın yanı sıra, politika yapıcılara iklim projelerinin 
finansmanında yeşil tahvillerin etkinliği hakkında fikir vermektedir. Bu makale, kurumsal yeşil tahvil endeksi 
değerini tahmin etmede MLF-ANN modelinin etkinliğini kanıtlayan ve geleneksel tahvil endeksinin modelin 
öngörücüsü olduğunu ortaya koyan literatürdeki ilk çalışmadır. Bu nedenle, çalışmanın gelecekteki 
çalışmalara ışık tutması beklenmektedir. Anahtar kelimeler:Yeşil tahvil tahmini, Yapay Sinir Ağı modeli, 
Yeşil tahvil tahmincisi, Konvansiyonel tahviller.
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İklim Finansmanında Yeşil Tahviller ve Yapay Zeka ile Kurumsal Yeşil Tahvil Endeksi Değerinin Tahmini

Öz
Küresel iklim ikliminin etkileri ve artan çevre güvenliği, iklim projelerinin ve buna bağlı olarak iklim koruması 
ve yeşil katkıların azaltılmasın azaltılmış yol açmıştır. Artan önemine karşılık yeşil kredilere ilişkin fiyat veya 
endeks değeri tahminleri son derece az olması, bu konunun temel motivasyonunu oluşturmuştur. Bu 
makalenin amacı, yeşil yatırımların çerçevelenmesini ele alarak kurumsal yeşil kredi endeks değerini Yapay 
Sinir Ağı modeli ile tahmin etmek ve tahmin ederek düzenlemekyi belirlemektir. Bu amaçla, girdi olarak S&P 
500 kredi endeksi değerlerinin ve çıktı olarak S&P yeşil kredi endeks değerlerinin belirlendiği Çok Katmanlı 
Geri Beslemeli Yapay Sinir Ağı modeli tasarlanmıştır. Konvansiyonel kredi endeksi endeksi kurumsal yeşil 
endeksinin tahmininin olup olmadığının belirlenmesi için tahmin modelinin tek girileni olarak S&P 500 
endeksi kullanılır. Bulgular, S&P yeşil faiz endeksi gösterilir %1,13 ortalama Mutlak Yüzde Hatası (MAPE) ve 
%98,93 Regresyon Belirleme Katsayısı (R)2) ile tahmin edildiğini göstermektedir. Araştırmanın sonuçları, yeşil 
kredi yatırımcıları ve piyasa ürünleri için kârı en üst düzeyde çıkarmak ve/veya risk en az indirmek için veriler 
sağlarken, politika eklemeler için iklim projelerini finanse etmede yeşil harcamaların etkinliğine yönelik iç 
görüş sağlar. Bu makale, MLF-ANN modelinin kurumsal yeşil kredi endeksinin arttırılması tahmininde 
çalışmasını kanıtlaması ve konvansiyonel kredi kartı endekslenebilir modelin tahmininin ortaya koyması 
perspektifli literatürdeki ilk çalışmadır. Bu nedenle daha sonra yapılacak araştırmalara ışık tutması 
umulmaktadır.
Anahtar Kelimeler:Yeşil harcama tahmini, Yapay Sinir Ağı modeli, Yeşil harcamaların tahmincisi, Konvansiyonel harcamalar.

JEL Sınıflandırılması:G17, C63, Q56.

1. Giriş

İklim değişikliği tehdidi, dünyada gerekli önlemlerin alınması için küresel bir çaba gerektiğini ortaya 

koymuştur. Birleşmiş Milletler, 2015 yılında Paris Anlaşması aracılığıyla küresel sıcaklık artışını sanayi 

öncesi seviyelerin 2°C altına düşürmek için evrensel bir çağrıda bulunmuştur (UNFCCC, 2021). Birleşmiş 

Milletler İklim Değişikliği Çerçeve Sözleşmesi'nin (UNFCCC) gündeminin oluşturulmasının ardından, dünya 

genelindeki hükümetler daha yeşil bir gelecek için iklim değişikliği sorunlarıyla mücadeleye yönelik kendi 

stratejilerini geliştirmiştir. Ancak, bu stratejilerin uygulanması muazzam bir maliyet gerektirecektir.

İklim projeleri, ülkelerin dünya ekonomisini düşük karbonlu bir yola sokmak, sera gazı konsantrasyon 

seviyelerini azaltmak ve iklim değişikliğine karşı dayanıklılığı artırmak için üstlenmeleri gereken 

yatırımlardır. Yeşil projelerin alternatiflerine kıyasla daha yüksek sermaye gereksinimleri, daha yüksek risk 

algısı ve daha uzun yatırım sürelerine sahip olması, iklim projelerine özel yatırımları kısıtlamaktadır (OECD, 

2017). Bu noktada, özel sektörü yeşil projelere yatırım yapmaya teşvik etmek ve desteklemek önemlidir.

İklim finansmanı, hükümet ve/veya finans kuruluşları tarafından uygun fırsatlar sağlanarak 
iklim değişikliği ve çevre kirliliğini azaltmak için çevre dostu projelerin finansmanıdır. İklim 
finansmanında, faiz tabanlı bir finansal araç olan yeşil tahviller ve faizsiz bir İslami finansal 
araç olan yeşil sukuk, sermaye piyasası araçları olarak ihraç edilmektedir (Hong vd., 2020).
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İlk kez 2007 yılında ihraç edilen yeşil tahviller, gelirlerinin yalnızca iklim veya çevre dostu yeşil projelere 
yatırıldığı bir sermaye piyasası aracıdır. Ülkelerin çevresel konulara duyarlılığının artmasıyla birlikte, yeşil 
tahvil piyasasının önemi her geçen gün artmaktadır. Bu durum, piyasadaki yatırımcılar ve piyasa yapıcılar 
için belirsizliği azaltmak amacıyla yeşil tahvil endeksi değerlerinin tahmin edilmesini daha da önemli hale 
getirmektedir.

Bu çalışmanın iki önemli amacı vardır. Birincil amaç, kurumsal yeşil tahvil endeksi değerlerini 
Yapay Sinir Ağı (YSA) modeli ile tahmin etmektir. İkincil amaç ise, geleneksel tahvil endeksi 
değerlerinin kurumsal yeşil tahvil endeksi değerlerini tahmin edip etmediğini belirlemektir. Bu 
amaçla, S&P 500 tahvil endeksi değerlerinin girdi, S&P yeşil tahvil endeksi değerlerinin ise çıktı 
olarak belirlendiği Çok Katmanlı Geri Beslemeli Yapay Sinir Ağı (ÇYYA) modeli tasarlanmıştır.

Araştırma, sınırlı sayıda uygun çalışmanın bulunduğu yeşil tahvil endeksi değerlerinin tahminine 
yönelik gelecekteki çalışmalara ışık tutarak literatüre katkıda bulunacaktır. Yeşil tahvil endeksinin 
doğru tahmin edilebilirliği, yatırımcıların risk algısını azaltmada ve kârlılıklarını artırmada etkin rol 
oynayacaktır.

Çalışma beş bölümden oluşmaktadır. İkinci bölümde, yeşil tahviller ve piyasaları üzerine bir literatür 
taraması yer almaktadır. Üçüncü bölümde, araştırmanın veri seti ve metodolojisi sunulmaktadır. 
Dördüncü bölümde, araştırma bulguları sunulmaktadır. Son olarak, beşinci bölümde, çalışmanın sonuçları 
tartışılmaktadır.

2. Literatür Taraması

2.1. Yeşil Tahviller

Tahvil piyasası, bankalardan daha geniş bir yatırımcı tabanından borç finansmanı sağlayarak iklim ve 
çevre dostu projelerin finansman açığını kapatma potansiyeline sahiptir. Dünya Bankası, çevresel, sosyal 
ve yönetişim kriterlerini içeren ve sürdürülebilir etkiye sahip yatırım fırsatlarına yönelik artan talebi 
karşılamak amacıyla 2007 yılında iklim tahvilleri olarak da adlandırılan yeşil tahvilleri piyasaya sürmüştür.

Yeşil tahviller, sabit getirili araçların güven unsurunu iklime uyum bilinciyle bütünleştirerek yeşil 
projelere finansman sağlayan bir tahvil türüdür. Getiri, vade ve geçerlilik açısından geleneksel 
tahvillerle benzer özelliklere sahiptir, ancak fon ve gelirlerin kullanımı konusunda bazı ek 
yükümlülükleri vardır (Çetin, 2021). Yeşil tahvil gelirleri yalnızca yenilenebilir enerji üretim ve iletim 
projeleri, enerji verimliliğini artırmaya yönelik yatırımlar, kirliliği önleme veya azaltmayı amaçlayan 
projeler, doğal yaşamın sürdürülebilirliğine yönelik yatırımlar, sürdürülebilir su kaynakları 
yönetimine yönelik yatırımlar, temiz ulaşım ve karbon emisyonlarını azaltmaya yönelik yatırımlar 
gibi yeşil proje yatırımlarında kullanılabilir (ICMA, 2018).
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Devlet sübvansiyonları, vergi muafiyetleri, düşük faiz oranları ve düşük ihraç maliyetleri vb. nedeniyle 
ihraççılarına rekabetçi maliyet avantajları sağlar (Ehlers & Packer, 2017).

Yeşil tahviller, etiketli ve etiketsiz yeşil tahviller olmak üzere iki türe ayrılır. Etiketli yeşil tahviller, 
gelirlerinin yeşil projelerde kullanılacağı ve alt hesaplarda takip edileceği vaat edilen tahvillerdir. 
Etiketsiz yeşil tahviller ise düşük CO2 emisyonlu projelere yatırım yapma gibi belirli kriterleri 
karşılar, ancak gelirleri alt hesaplarda takip edilmez ve yeşil projeleri doğrudan finanse etmez (CBI, 
2016).

Yeşil tahviller, hem yatırımcılar hem de ihraççılar için çeşitli avantajlar sunmaktadır: (i) düşük faiz 
oranları ve ihraç maliyetleri, (ii) yüksek uzun vadeli finansman, (iii) kaynakların kullanımında 
şeffaflık, (iv) ihraççının itibarının ve yatırımcıların iklim farkındalığının artması ve (v) devlet-özel 
sektör ortaklıklarının desteklenmesi. Yeşil tahvillerin avantajlarının yanı sıra, (i) standardizasyon 
eksikliği, (ii) raporlamada yetersiz şeffaflık, (iii) raporlama ve izlemenin ek maliyetleri, (iv) düşük 
piyasa derinliği ve likidite, (v) yetersiz yatırımcı güveni gibi bazı dezavantajları da bulunmaktadır 
(Çetin, 2021).

2.2. Küresel Yeşil Tahvil Piyasası

İlk yeşil tahvil, yenilenebilir enerji ve enerji verimliliği projelerini finanse etmek amacıyla 2007 yılında Avrupa 

Yatırım Bankası tarafından 600 milyon avro tutarında ihraç edilmiştir (Ehlers ve Packer, 2017). Yeşil tahvil 

piyasasında, 2007-2019 döneminde toplam 776,4 milyar dolarlık ihraç gerçekleştirilmiştir. Yıllık yeşil tahvil 

ihraçlarının 2020'lerde potansiyel olarak bir trilyon dolara ulaşması tahmin edilmektedir (CBI, 2020). Yeşil tahvil 

ihraçlarının bölgelere göre dağılımı Tablo 1'de sunulmaktadır (CBI, 2020).

Tablo 1:Bölgelere Göre Yeşil Tahvil İhracı (2007-2019)

Bölge
Avrupa

Kuzey Amerika
Asya-Pasifik

Ulusötesi
Latin Amerika
Afrika
Toplam

Ülkeler
25
2
18

ihraç edenler

269
167
345
11
47
16
855

Tutar (Milyar ABD Doları)

307.4

190.4

183.6

79.4
12.9
2.7

776.4

11
6
62

Kaynak: CBI. (2020).

Tablo 1'de, Avrupa ülkeleri 307,4 milyar dolarlık yeşil sukuk ihraçlarıyla ilk sırada yer alırken, onu 190,4 
milyar dolarlık ihraçla Amerika ve Kanada (Kuzey Amerika) ülkeleri takip etmektedir. Yeşil tahvil piyasası, 
2019 yıl sonu itibarıyla 245,8 milyar dolarlık bir hacme ulaşmış olup, piyasa hacminin %71,2'si sıralamadaki 
ilk on ülke tarafından gerçekleştirilmektedir. 2019 yılında yeşil tahvil ihraçlarında ilk on ülke Tablo 2'de 
verilmiştir.
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Tablo 2:Yeşil Tahvil İhracı En Çok Artan 10 Ülke (2019)

Ülkeler
Amerika

Çin
Fransa

Almanya
Hollanda

İsveç
Japonya

Kanada

İtalya

İspanya

Toplam

Kaynak: CBI. (2020).

ihraç edenler

105
79
19
12
15
40
47
14
10
11
352

ihraçlar
1128
99
54
25
17
106
66
17
11
17

1540

Tutar (Milyar ABD Doları)

51.3
31.3
30.1
18.7
15.1
10.3
7.2
7

6.8
6.5

184.3

Tablo 2'de yeşil tahvil piyasasında 51,3 milyar dolarlık ihraç ve %19,8 pay ile ABD lider konumda yer 
alırken, onu %12 ile Çin ve %11,6 ile Fransa takip ediyor.

Yeşil tahvil ihracından elde edilen gelirin kullanım alanları Şekil 1’de gösterilmektedir.

Şekil 1:Yeşil Tahvillerin Gelir Kullanım Kategorileri (2017-2019)
Kaynak: CBI. (2020).
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Şekil 1'de, 2019 yılında yeşil tahvil gelirlerinin sırasıyla enerji yatırımlarında (%32), binalarda (%30), ulaşımda 

(%20), suda (%9), atıkta (%3), arazi kullanımında (%3), sanayide (%1), bilişimde (%1) ve tahsis edilmemiş A&R'de 

(%1) kullanıldığı görülmektedir.

Türkiye'de ilk etiketsiz yeşil tahvil ihracı 2016 yılında Türkiye Sınai Kalkınma Bankası tarafından 
gerçekleştirilmiştir. 2016 yılından bu yana 5,28 milyar TL değerinde sadece beş ihraç gerçekleştirilmiştir. 
Etiketli tahvil ihracı henüz gerçekleştirilmemiştir. Türkiye'deki yeşil tahvil piyasası çok fazla büyümemiş 
olsa da, yatırımcıların ve ihraççıların çevre bilincinin artmasıyla gelecekte büyüme potansiyeline sahip bir 
piyasadır (Çetin, 2021).

2.3. İlgili Çalışmalar

Literatürde yapay sinir ağlarının ekonomi ve finans alanında kullanımına ilişkin çok sayıda akademik 
çalışma yapıldığı görülmektedir (Guan vd., 2018; Kamalov, 2020; Sigo, 2018). Bu alanda literatürün 
yoğun olmasına rağmen sabit getirili tahvil piyasalarında getiri tahmini konusunda daha az bilimsel 
çalışma bulunmaktadır (Almeida vd., 2018; Nunes vd., 2019b; Wegener vd., 2016). Tahvil 
piyasalarının ulusal ekonomiler açısından önemi oldukça büyük olmasına rağmen bu durumun 
başlıca nedenlerinden biri tahvil getirilerinin tek hedefli bir regresyon problemi olmasıdır. Ancak 
son yıllarda yapılan bazı yapay zekâ temelli çalışmalarda getiri eğrisinin tahminine ilişkin modellerin 
oluşturulduğu görülmektedir. Getiri eğrisini tahmin etmek, tahvil getirisini tahmin etmekten çok 
daha karmaşık bir sorundur çünkü modelin hedefi tek bir değer değil, bir eğridir (Hyndman, 2021; 
Nunes vd., 2018, 2019a).

İklim değişikliğinin etkilerini azaltmak dünyamız için kritik öneme sahip olsa da, yeşil tahvil 
piyasası henüz yeterince gelişmemiştir. Yeşil tahviller, geleneksel tahvil piyasasına kıyasla çok 
daha yeni bir varlık sınıfı olduğundan, yapay zekâ temelli akademik çalışmalar giderek 
yaygınlaşsa da (Debrah vd., 2022; Fang vd., 2021; Feng vd., 2021) çok daha azdır. Bu durum, 
çalışmamız için açıkça bir fırsat sunsa da, aynı zamanda bu araştırmanın zorluklarından biridir.

Yeşil tahviller üzerine yapılan akademik çalışmaların büyük çoğunluğunun kavramsal çerçeveyi anlamaya ve 

uygulanabilirliğini tartışmaya odaklandığını söyleyebiliriz (Açar, 2021; Baysan, 2019; Deschryver ve De Mariz, 

2020; Diriöz, 2021; Kandır ve Yakar, 2017a, 2017b; Turguttopbaş, 2020; Zerbib, 2017). Yeşil tahvillerin ülkelerin 

sürdürülebilir kalkınma hedeflerine ulaşmalarında bir yatırım aracı olarak değerlendirilebilmesi için hükümetlerin 

yeşil tahvilleri cazip hale getirecek sübvansiyonlar, vergi indirimleri, iskonto sistemleri ve diğer imtiyazlar gibi 

teşvikler sağlaması gerekmektedir (Kapoor vd., 2020).

Öte yandan, yeşil tahviller getiri, oynaklık ve likidite açısından en yakın benzerleri olan "kahverengi" 
tahvillerle karşılaştırıldığında, ara sıra yeşil prim veya yeşilium olup olmadığı da merak konusu 
olmuştur (Löffler vd., 2021). Zerbib, (2017) çoğunlukla negatif bir yeşil tahvil primi göstermiş ve 
derecelendirmenin ve ihraç edilen miktarın ana itici güçler olduğunu iddia etmiştir.
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Primin. Zerbib'in (2017) çalışma sonuçlarının aksine, Karpf ve Mandel (2018), ABD belediye tahvil piyasası 
tarafından ihraç edilen yeşil tahvilde yeşil primin pozitif olduğunu göstermiştir.

Febi vd. (2018), yeşil tahviller için likidite riskinin ihmal edilebilir düzeyde olduğunu savunurken, Reboredo (2018), 

yeşil tahvil getirilerinin kurumsal ve devlet tahvili getirileriyle güçlü bir korelasyona sahip olduğunu, hisse 

senetleri ve enerji emtialarıyla ise zayıf bir şekilde hareket ettiğini bulmuştur. Öte yandan Baker vd. (2018), getiri 

profili açısından yeşil tahvilleri geleneksel tahvillerle karşılaştırmıştır. 2.000'den fazla belediye ve kurumsal yeşil 

tahvil örneğini incelemiş ve yeşil tahvillerin benzer özelliklere sahip tahvillere göre daha düşük getirilerle 

(yaklaşık 6 baz puan) işlem gördüğünü bulmuşlardır.

Tang ve Zhang, (2020) şirketlerin yeşil tahvil ihraçlarının aynı şirketin hisse senedi fiyatları 
üzerindeki etkisini araştırmış ve çarpıcı sonuçlar elde etmiştir. Yeşil tahvil ihraçlarının şirketin hisse 
senedi fiyatlarını olumlu etkilediğini ve likiditesini artırdığını ortaya koymuşlardır.

Volatilite açısından, etiketli yeşil tahviller etiketsiz olanlara göre daha oynaktır (Pham, 2016) ve borsa 
oynaklığıyla karşılaştırıldığında, negatif şoklara kıyasla pozitif şoklara daha duyarlıdırlar (Park vd., 2020). 
Ayrıca, yeşil tahvil içeren portföylerin çeşitlendirme açısından geleneksel tahvillere göre çok daha iyi risk-
getiri sağladığı bulunmuştur (Han vd., 2020).

Bu araştırmanın tasarımında önemli rol oynayacak konulardan biri yeşil tahvil endeksi değerlerinin 
belirleyicilerinin ortaya konulmasıdır. Özellikle yeşil tahvil ile geleneksel tahvil piyasaları arasındaki 
korelasyonun modellenmesi için kritik öneme sahiptir. Bu noktada Broadstock ve Cheng'in (2019) 
çalışması dikkat çekicidir. Yazarlar çalışmalarında yeşil ve geleneksel (siyah) tahvil piyasaları 
arasındaki korelasyon modellerinin temel belirleyicilerini, VIX (Chicago Board Options Exchange 
volatility index), ADS (Aruoba vd., 2009 tarafından geliştirilen ekonomik aktivite endeksi), EPU (Baker 
vd., 2016 tarafından geliştirilen ekonomik politika belirsizliği endeksi) ve petrol fiyatlarını (ABD Enerji 
Enformasyon İdaresi'nden alınmıştır) Engle, (2002) tarafından geliştirilen dinamik koşullu 
korelasyonlar (DCC) modeli ile analiz etmişlerdir. Standard and Poor's endekslerinin veri seti olarak 
kullanıldığı çalışmanın sonuçları, yeşil ve siyah tahviller arasındaki bağlantının araştırmada seçilen 
belirleyicilere duyarlı olduğunu ve bunlar arasındaki güçlü ilişkiyi kanıtlamıştır. Benzer şekilde, 
Reboredo vd. (2020) ve Reboredo & Ugolini (2020), VAR modelini kullanarak yeşil tahviller ile finans 
piyasaları arasındaki fiyat bağlantısını incelemiş ve yeşil tahvil piyasaları ile hazine ve döviz 
piyasaları arasında güçlü fiyat farkları olduğunu bulmuşlardır.

Bu çalışmada S&P yeşil tahvil endeksi değerlerini tahmin etmek için tasarlanan yapay sinir ağı modelinde 

belirleyici olarak geleneksel tahvil endeksi değerleri seçilmiş olmasına rağmen, Broadstock & Cheng, (2019), 

Reboredo & Ugolini, (2020) ve Reboredo vd., (2020) tarafından yapılan araştırmalarla ortaya çıkarılan 

belirleyiciler, gelecekteki çalışmalarda YSA modeline dahil edilmesi için güçlü kanıtlar sunmaktadır.

Bu çalışmalar yeşil tahvil piyasalarını farklı konularda analiz etse de, hiçbiri yeşil tahvil fiyatlarını veya endeks 

değerlerini tahmin etmemektedir. Mevcut tek tahmin çalışması Ngwakwe'nin (2021) araştırmasıdır.
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ve yeşil tahvil endeksi değerlerini 0,7668 Regresyon Belirleme Katsayısı (R) ile tahmin etti2) ve 1.3189 Ortalama 

Mutlak Yüzde Hata (MAPE) değerleri doğrusal regresyon modeli kullanılarak hesaplanmıştır.

Yeşil tahvil piyasaları üzerine sınırlı sayıda çalışma bulunmasına rağmen, Yapay Sinir Ağları (YSA) ile finansal varlık 

fiyatlarının tahmin edilmesine ilişkin geniş bir literatür bulunmaktadır. Çalışmalar, YSA'nın finansal varlık fiyatlarını veya 

değerlerini yüksek doğrulukla tahmin edebildiğini (Tealab vd., 2017) ve tahmin performansının doğrusal modellerden 

(Ma, 2020; Maheswari vd., 2021) daha üstün olduğunu kanıtlamaktadır.

3. Materyal ve Yöntem

Araştırmada, finansal zaman serilerini tahmin etmedeki başarısı nedeniyle Çok Katmanlı 
Geribildirimli Yapay Sinir Ağı (MLF-ANN) modeli tercih edilmiştir (Bahrammirzaee, 2010; Ismail vd., 
2018; Maheswari vd., 2021).

3.1. Veri seti

Bir yapay zekâ yönteminin tahmin performansı, problemin açıkça ortaya konulmasına ve girdi ve 
çıktı değişkenleri arasındaki doğrusal olmayan karmaşık ilişkinin uygun şekilde modellenmesine 
bağlıdır. Özellikle girdi değişkenlerinin belirlenmesi, modelin başarısını doğrudan etkilediği için 
önemlidir.

Literatürde konvansiyonel ve yeşil tahviller arasındaki ilişkiyi ortaya koyan birçok çalışma 
bulunmaktadır (Hachenberg ve Schiereck, 2018). Bu çalışmalara dayanarak, S&P 500 Tahvil Endeksi 
modelin tek girdi değişkeni olarak belirlenmiştir. Araştırmada tek bir girdi kullanılmasının nedeni, 
konvansiyonel tahvil endeksi değerlerinin yeşil tahvil endeksi değer tahmininin belirleyicisi olup 
olmadığını ortaya koymaktır.

Araştırmada, 31.05.2011-01.06.2021 veri dönemi için S&P 500 Tahvil Endeksi günlük değerleri girdi, 
S&P Yeşil Tahvil Endeksi günlük değerleri ise çıktı olarak kullanılmıştır. Çalışmada, girdi değişkeni 
olarak kullanılan S&P 500 Tahvil Endeksi değerlerinin (Denklem 1 ile hesaplanan) son 5 günlük 
ortalaması, girdi değişkeninin tahmin performansını artırmak ve endeks değerindeki ani artış ve 
azalışların ağın eğitimini olumsuz etkilemesini önlemek amacıyla kullanılmıştır.

5

∑  (GÜNÜM−)/5

=1 (1)

Denklem 1'de,Tdeğişken Y'nin tahmin edileceği zamanı (günü) temsil eder veBeno tarihten geriye doğru 
geçen gün sayısını belirtinTzaman. Bu nedenle, S&P Yeşil Tahvil Endeksi değeri (Y) zamanTSon 5 günlük 
ortalama değerle tahmin edilecek    (t-1)'den (t-5)'e kadar.

T

S&P yeşil tahvil endeksinin özellikleri Tablo 3’te sunulmaktadır.
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Tablo 3:S&P Yeşil Tahvil Endeksi Özellikleri

Özellikler
Ağırlıklandırma Yöntemi

Hesaplama Para Birimleri

İlk Değer Tarihi
Lansman Tarihi

Seçmen Sayısı
Toplam Par Değeri (Milyon ABD Doları) 
Piyasa Değeri (Milyon ABD Doları) Par 
Ağırlıklı Kupon
Ağırlıklı Ortalama Vadeli 
Par Ağırlıklı Fiyat
Vadeye Kadar Getiri

En Kötüye Verim

S&P Yeşil Tahvil Endeksi

Piyasa değeri ağırlıklı
Amerikan Doları

28 Kasım 2008

31 Temmuz 2014

9.953

992.237,40

1.050.867,80

%1,75

11.23 Yıl
105.29

0,96%

0,85%

Yapay Sinir Ağları (YSA) modelinde kullanılan değişkenlerin zaman serisi grafikleri Şekil 2’de sunulmuştur.

Şekil 2:S&P Yeşil Tahvil – S&P 500 Tahvil Endeksleri Zaman Serisi Grafikleri (31inciMayıs 2011-1stHaziran 2021)
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Şekil 2'de, her iki değişken arasındaki birlikte hareket etme eğilimi açıkça görülmektedir. Bu eğilimin 
varlığı, Tablo 4'teki korelasyon analizi sonucuyla da doğrulanmaktadır.

Tablo 4:Değişkenlerin Korelasyon Analizi

S&P Yeşil Tahvil Endeksi

1
S&P 500 Tahvil Endeksi

0,704851S&P Yeşil Tahvil Endeksi

Seriler arasındaki korelasyon %70,48 ile oldukça yüksektir. Korelasyon sonucu, S&P 500 tahvil endeksinin 
S&P yeşil tahvil endeksinin öngörücüsü olabileceğine dair ön kanıt sağlamaktadır. S&P 500 tahvil endeksi 
ve S&P yeşil tahvil endeksi günlük verileri normalize edilerek tasarlanan YSA modelinin eğitim ve test 
aşamalarında kullanılmıştır.

3.2. Model

İnsan beyninden ilham alınarak geliştirilen, ağırlıklı bağlantılarla birbirine bağlı, kendi hafızasına 
sahip işlem elemanlarından oluşan, paralel ve dağıtık bir hesaplama yapısı olan YSA, giriş, gizli ve 
çıkış katmanları olmak üzere üç ana katmandan oluşur. YSA'nın yapısı Şekil 3'te gösterilmektedir.

Şekil 3:Yapay Sinir Ağı Yapısı

MLF-ANN modeli, ağın çıktısından elde edilen hata ağırlıklarının güncellenmesi ve çıktı 
katmanından girdi katmanına yayılması prensibine dayanır (Mengi ve Metlek, 2020). Girdi 
katmanına sunulan veriler, eğitim ve test olmak üzere iki gruba ayrılır. İlk olarak,
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Model ileri doğru çalıştırılır. Giriş katmanına gelen veriler için Net değer Denklem 2 ile hesaplanır ve buna 
göre Net değere eklenmek üzere sapma değeri Denklem 3 ile hesaplanır.

=  

Net = ∑          (2)
=1

=  

Net = ∑         +        (3)

=1

Denklem 2'de,Xi'yi gösteririncigiriş değeri vewi'nin ağırlık değerini gösteririncigiriş. 
Denklem 3'te,  önyargı katsayısı vewönyargının ağırlık değeridir.

Ben Ben

Ben

Gizli katmanda veriler aktivasyon fonksiyonu ile işlenir. Araştırmada, ağın aktivasyon 
fonksiyonu olarak hiperbolik tanjant (Denklem 4'te) ve sigmoid (Denklem 5'te) fonksiyonları 
kullanılmıştır.

      −   −      

      +   −      = (4)

1
= 1 +   −       (5)

Model, çıktı katmanında çıktı değeri üretilene kadar ileri doğru çalışmaya devam eder. 
Sonunda, çıktı değeri Denklem 6'da formüle edildiği gibi hedef değerle karşılaştırılarak hata 
değeri hesaplanır ve hata, geri yayılım algoritmasıyla geriye doğru dağıtılır.

Hata(M) = Hedef(M) − Çıktı(M); m = 1, . . , m (6)

Bu işlem, yineleme sayısına veya hedef hata oranına ulaşılana kadar tekrarlanır ve son 
olarak sistemin çıktı değeri üretilir.

Tahmin modellerinde, modelin tahmin performansını ölçmek için hata fonksiyonları kullanılır. 
Literatürde en sık kullanılan hata fonksiyonları Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Karesel 
Hata (MSE), Ortalama Karesel Hatanın Kökü (RMSE), Ortalama Mutlak Yüzde Hatası (MAPE) ve 
Regresyon Belirleme Katsayısı'dır (R2) ve Denklem 7-11'de formüle ettiler.

  
1
  = ∑|              _  −                        _  |

=1
(7)
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1
  

2= ∑(   _  −                       _  ) (8)
=1

  
1
  

2√ = √ ∑(               _  −   _  ) = √      
(9)

=1

  
1
  

|               _  −   _  |= ( ∑ ) ∗ 100 (10)
|              _  |=1

∑  (   2

2= 1 − =1             −   _  )
∑  =1(              _  −                _        _  )

2 (11)

3.3. Araştırma Tasarımı

Araştırmada, 31.05.2011-01.06.2021 günlük veri periyodu için girdi parametresi olarak S&P 500 tahvil 
endeksi, çıktı parametresi olarak ise S&P yeşil tahvil endeksi kullanılmıştır. Toplam 2545 günlük veri elde 
edilmiş ve K-Fold 5 çapraz doğrulama yöntemine göre eğitim (%80) ve test (%20) olmak üzere ikiye 
ayrılmıştır. Tasarlanan model MATLAB – R2020a programında geliştirilmiştir.

Çalışmada kullanılan MLF-YSA modelinde optimum parametreleri belirlemek için birçok test gerçekleştirilmiştir. 

Test edilen değer aralıkları ve elde edilen optimum değerler Tablo 5'te ayrıntılı olarak sunulmuştur. Bu değer 

aralıkları literatürde sıklıkla kullanılmakta olup, aynı zamanda çalışmanın temel varsayımlarını da oluşturmaktadır 

(Mengi ve Metlek, 2020). Tasarlanan model Şekil 4'te görselleştirilmiştir.
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Tablo 5:Tasarlanan MLF-ANN Modelinin Özellikleri

Sayısı
Nöronlar

Özellikler Test Edilen Aralık

Giriş Katmanı Giriş
1stGizli Katman

1
1-250

1
100

1stGizli Katman Aktivasyon 

Fonksiyonları

Hiperbolik Tanjant,
Sigmoid,
Adım,

ReLU (Mengi ve Metlek, 2020)

Hiperbolik
Teğet

2veGizli Katman 1-250 10
Sigmoid2veGizli Katman Aktivasyon 

Fonksiyonları

Hiperbolik Tanjant,
Sigmoid,
Adım,

ReLU
Çıkış Katmanı Çıktı

Tekrar Sayısı
Hata oranı sayısı

1
100-10.000

0,0001 – 0,01

1
1.000

0,01

Veriler 1-10 katman sayısı aralığında test edildiğinde, eğitim süresinin uzadığı, buna rağmen 
sistem performansının düştüğü görülmüştür. Bu nedenle çalışmada optimum değerlere sahip 
iki katmanlı bir yapı tercih edilmiştir.

Şekil 4:MLF-ANN Modeli Tasarlandı
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Tasarlanan iki katmanlı MLF-ANN modelinin matematiksel ifadesi Bölüm 3.2’de kullanılan 
notasyonla Denklem 12’de gösterilmiştir.

=10

=100

     =                 =110 ∑          ℎ100 =1( ∑             +         )+       
=1

(12)

( =1 )

Denklem 12, çalışmada kullanılan çok katmanlı geri beslemeli yapay sinir ağı modelinin ileri 
hesaplamasını genel hatlarıyla formüle eder. Çalışmamızda kullanılan verilerin %80'i eğitim verisi, 
%20'si ise test verisi olarak ayrılmıştır. Alt endekslerbenVekDenklem 12'de o anda ağa verilen eğitim 
ve test verilerinin değerleri gösterilmektedir.
S&P Yeşil Tahvil endeksi değeri 1 gün sonra X ile
Son 5 güne ait giriş verileri (X) ile S&P Yeşil Tahvil endeksi değerini tahmin eden sistemin 
çıktısı (t-1ilet-5) S&P 500 Tahvil endeksinin ortalama değeri.wBu denklemde ağırlık 
katsayıları temsil edilir. Hesaplamanın başlangıcında, bu ağırlık katsayıları sistem 
tarafından rastgele atanır. Ağ ileri yönde çalıştırıldığında, ağın bulması gereken değerler 
gerçek değerlerle karşılaştırılır. Aradaki fark bir hata olarak kabul edilir. Bu hataya neden 
olan temel etken, rastgele belirlenen ağırlık katsayılarıdır. Elde edilen hata değeri, geri 
yayılım algoritması kullanılarak bu ağırlık katsayılarını etkiler ve yeni ağırlık katsayıları 
hesaplanır. Daha sonra ağ yeniden başlatılır. 1000 yineleme sonunda elde edilen 
optimum ağırlık katsayıları Denklem 12'de kullanılır. Ağın eğitimi tamamlandıktan sonra, 
bu sefer daha önce görmediği veriler, yani test verileri (%20) giriş olarak verilir ve sistem 
ileri yönde tekrar çalıştırılarak sistemin genel başarısı ölçülür. Burada, Denklem 7-11'de 
sunulan hata fonksiyonları sistemin başarısını ölçmek için kullanılır.

S&P 500 Tahvil endeksi giriş verilerini 
tahmin eden sistemin çıktısını temsil eder. Y,

ben

ben ben

ben

4. Bulgular

MLF-ANN modeli, S&P Yeşil Tahvil Endeksi'ni tahmin etmek için tasarlanmıştır. Modelin tahmin 
başarısı Denklem 6-10 ile ölçülmüş ve performans sonuçları Tablo 6'da sunulmuştur.

Tablo 6:Performans Sonuçları

Hata Fonksiyonu

Ortalama Mutlak Hata (MAE) Ortalama 

Karesel Hata (MSE) Ortalama Karesel Hatanın 

Kökü (RMSE) Ortalama Mutlak Yüzde Hatası 

(MAPE) Regresyon Belirleme Katsayısı (R2)

Hata Değeri / Oranı

1.2552

3.0700

1.7522

0,0113

0,9893

Tablo 6'da regresyon belirleme katsayısının (R) sonuçları2) tahmin edilen ve gerçekleşen yeşil 
endeks değerleri arasında %98,79'luk güçlü bir regresyon ilişkisi ortaya koymaktadır. Ayrıca, hata
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Fonksiyon sonuçları, tasarlanan modelin hata payının oldukça düşük olduğunu göstermektedir. Literatürde, 

MAPE değeri %10'un altında olan modellerin tahmin performansı "çok iyi" olarak tanımlanmaktadır (Yakut vd., 

2014). Tasarlanan modelin MAPE değeri %10'un oldukça altında olan %1,13 olduğundan, modelin tahmin 

performansının oldukça iyi olduğu söylenebilir.

Şekil 5:Tahmini ve Gerçekleşen S&P Yeşil Tahvil Endeksi Grafiği

Şekil 5’te kırmızı çizgiler S&P Yeşil Tahvil endeksinin gerçek değerlerini, mavi çizgiler ise 
tasarlanan MLF-ANN modeliyle hesaplanan tahmini değerleri büyük oranda 
örtüşmektedir.

5. Sonuç ve Tartışma

İklim değişikliği tehdidine rağmen artan çevresel farkındalık, son on yılda iklim projelerine 
olan talebin artmasına yol açmıştır. İklim projelerinin kendine özgü özellikleri, finansmanları 
için özel sermaye piyasası araçlarının geliştirilmesini gerekli kılmıştır. Bu araçlar arasında en 
yaygın kullanılanı yeşil tahvillerdir. Yeşil tahviller, iklim projelerinin uzun vadeli finansmanında 
sabit getirili araçların güven faktörünü çevre bilinciyle bütünleştirmektedir (Çetin, 2021).

Yeşil tahvil ve geleneksel tahvil piyasaları arasında güçlü bir fiyat bağlantısı olduğunu gösteren bazı 
çalışmalar mevcuttur (Broadstock ve Cheng, 2019; Reboredo, 2018). Bu çalışmalara dayanarak, bu makale 
yapay sinir ağları ile yeşil tahvil endeksini tahmin etmek için geleneksel tahvil endeksini bir öngörücü 
olarak kullanmak üzere tasarlanmıştır. Çalışmada, S&P yeşil tahvil endeksi uluslararası yeşil tahvil 
piyasasının bir göstergesi olarak kullanılmış ve S&P 500 tahvil endeksi geleneksel tahvil piyasasını temsil 
etmek için kullanılmıştır. Finansal zaman serilerinin çok değişkenli doğrusal olmayan yapısı nedeniyle, 
varlık fiyatını tek bir girdiyle yüksek doğrulukla tahmin etmek çok zordur. Ancak, bu çalışmada tek bir girdi
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değişken (S&P 500 Tahvil Endeksi) kullanıldı ve S&P yeşil tahvil endeksi %1,13 MAPE ve %98,93 R ile tahmin 
edildi2Benzer şekilde, Ngwakwe (2021), S&P yeşil tahvil endeksini %1,31 MAPE ve 0,771395 R ile tahmin 
etti.2Doğrusal Regresyon modeli kullanılarak elde edilen bulgular. Karşılaştırmalı olarak, bu çalışmada 
tasarlanan YSA modeli ile elde edilen tahmin performansı, Ngwakwe'nin çalışmasıyla elde edilen 
değerlerden daha düşük hata oranı ve daha yüksek regresyon belirleme katsayısı olarak daha doğrudur.

YSA modellerinde yüksek tahmin performansı, ağın bu verileri ezberlemiş olma olasılığını 
değerlendirmeyi gerektirir. Tasarlanan modelde, veriler k-kat 5 değerine göre bölünerek 
çapraz doğrulama uygulanmış ve böylece ağın ezberleme olasılığı önlenmiştir. Bu durumda, 
ağın yüksek tahmin performansı, girdi değişkeninin S&P 500 tahvil endeksi olarak 
seçilmesindeki başarıya ve tasarlanan MLF-YSA ağ mimarisinin verilere uygunluğuna bağlı 
olmalıdır.Yeşil tahvil endeks değerinin yüksek doğrulukla tahmin edilmesinde, modelin 
seçilmesi ve tasarlanmasındaki başarının yanı sıra, girdi parametresinin seçimi de önemli bir 
role sahiptir. Daha önce belirtildiği gibi, yeşil tahvil piyasasının fiyat hareketleri ile geleneksel 
tahvil piyasası arasında güçlü bir bağlantı vardır (Broadstock ve Cheng, 2019; Reboredo ve 
diğerleri, 2020; Reboredo ve Ugolini, 2020). Bu tahvilin varlığı, öncelikle yeşil tahvillerin temel 
özelliklerinin geleneksel tahvillerle büyük ölçüde aynı olmasından kaynaklanıyor olabilir. Zira, 
her iki tahvil piyasası da kupon ödeme süresi ve yöntemi, ikincil piyasanın varlığı, yüksek 
likidite ve sabit getirili yatırım araçları sunma gibi benzer özelliklere sahiptir. Yeşil tahvillerin 
en belirgin özelliği, ihraççıya sağlanan fonun emisyonları azaltmak için çevre dostu bir proje 
finansmanında kullanılma zorunluluğudur.

İkinci olarak, her iki tahvil piyasası da büyük ölçüde aynı makroekonomik faktörlerden etkilenmektedir, ancak 

aralarında farklılıklar vardır. Nitekim Broadstock ve Cheng (2019) da çalışmalarında, yeşil ve siyah tahvil piyasası 

arasındaki tahvilin belirleyicilerinin VIX, EPU, ADS ve petrol fiyatları gibi makroekonomik faktörler olduğunu 

ortaya koymuştur.

Son olarak, araştırmada kullanılan veri seti, S&P tarafından yayınlanan S&P yeşil tahvil ve S&P 500 tahvil endeks 

değerlerinden oluşmaktadır. S&P'nin bu endeksleri fiyatlandırmada kullandığı metodoloji de benzerdir (Standard and 

Poors, 2021b, 2021a).

Genel olarak, bu bulgular bizi iki önemli sonuca götürmektedir. İlk olarak, YSA modeli yeşil tahvil endeksi 
değerini tahmin etmek için etkili bir modeldir. İkinci olarak, geleneksel tahvil, kurumsal yeşil tahvil endeksi 
değerlerinin belirleyicisidir. Özellikle, 9.953 kurumsal yeşil tahvilden oluşan S&P yeşil tahvil endeksi 
değerlerinin belirleyicisi S&P 500 tahvil endeksidir. Böylesine büyük ölçekli bir endeksin tahmin edilmesi, 
yeşil tahvil piyasalarındaki belirsizliği azaltacak ve yatırımcılar ile piyasa yapıcılar için bir kıyaslama 
sağlayacaktır. Dahası, yatırımcılara kârı en üst düzeye çıkarma veya zararı en aza indirme gibi önemli 
avantajlar sunar.

Gelecekteki çalışmalarda, yeşil tahvil endeksi değerleri farklı yapay zekâ ve derin öğrenme 
modelleriyle tahmin edilebilir. Tahmin doğruluğunu artırmak için modele farklı girdi değişkenleri 
eklenebilir.
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Yazar Katkısı

Yazar, aşağıdaki hususlarda tek başına sorumluluğun kendisine ait olduğunu beyan eder: çalışmanın tasarlanması ve yürütülmesi, 

veri toplanması, sonuçların analizi ve yorumlanması, makalenin hazırlanması.

Çıkar Çatışması

Yazar herhangi bir çıkar çatışması olmadığını beyan etmiştir.

Mali Destek

Yazar bu makalenin araştırılması, yazılması ve/veya yayınlanması için hiçbir maddi destek 
almamıştır.
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