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Soyut

Karesel iklim degisikliginin etkileri ve artan ¢evresel farkindalik, iklim projelerinin ve buna bagh olarak iklim
finansmani ve yesil tahvillerin Gneminin artmasina yol agmistir. Artan énemine ragmen, yesil tahviller
Uzerinde fiyat veya endeks degeri tahmin calismalarinin son derece nadir olmasi, bu calismanin temel
motivasyonunu olusturmustur. Makalenin amaci, Yapay Sinir Agi modeli ile kurumsal yesil tahvil endeks
degerini tahmin etmek ve yesil tahvillerin kavramsal ¢ercevesini ele alarak tahminciyi belirlemektir. Bu
amagla, S&P 500 tahvil endeks degerlerinin girdi, S&P yesil tahvil endeks degerlerinin ¢ikti olarak belirlendigi
Cok Katmanli Geri Beslemeli Yapay Sinir Ag1 (MLF-ANN) modeli tasarlanmistir. Geleneksel tahvil endeksi
degerlerinin kurumsal yesil tahvil endeksinin tahmincisi olup olmadigini belirlemek icin, S&P 500 tahvil
endeksi tahmin modelinin tek girdisi olarak kullaniimistir. Bulgular, S&P yesil tahvil endeksi degerlerinin
%1,13 Ortalama Mutlak Yizde Hata (MAPE) ve %98,93 Regresyon Belirleme Katsayisi (R) ile tahmin edildigini
goOstermektedir.2). Arastirmanin sonuglari, yesil tahvil yatirimcilari ve piyasa yapicilari igin kéri en Ust duzeye
cikarmak ve/veya riski en aza indirmek icin veri saglamanin yani sira, politika yapicilara iklim projelerinin
finansmaninda yesil tahvillerin etkinligi hakkinda fikir vermektedir. Bu makale, kurumsal yesil tahvil endeksi
degerini tahmin etmede MLF-ANN modelinin etkinligini kanitlayan ve geleneksel tahvil endeksinin modelin
ongoricisi oldugunu ortaya koyan literattrdeki ilk calismadir. Bu nedenle, calismanin gelecekteki
calismalara isik tutmasi beklenmektedir. Anahtar kelimeler:Yesil tahvil tahmini, Yapay Sinir AGi modeli,
Yesil tahvil tahmincisi, Konvansiyonel tahviller.
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Iklim Finansmaninda Yesil Tahviller ve Yapay Zeka ile Kurumsal Yesil Tahvil Endeksi Degerinin Tahmini

0z

Karesel iklim ikliminin etkileri ve artan cevre guvenligi, iklim projelerinin ve buna bagl olarak iklim korumasi
ve yesil katkilarin azaltilmasin azaltilmis yol agmistir. Artan énemine karsilik yesil kredilere iliskin fiyat veya
endeks degeri tahminleri son derece az olmasi, bu konunun temel motivasyonunu olusturmustur. Bu
makalenin amaci, yesil yatirimlarin ¢ercevelenmesini ele alarak kurumsal yesil kredi endeks degerini Yapay
Sinir Ag1 modeli ile tahmin etmek ve tahmin ederek diizenlemekyi belirlemektir. Bu amacgla, girdi olarak S&P
500 kredi endeksi degerlerinin ve ¢ikti olarak S&P yesil kredi endeks degerlerinin belirlendigi Cok Katmanli
Geri Beslemeli Yapay Sinir Agi modeli tasarlanmistir. Konvansiyonel kredi endeksi endeksi kurumsal yesil
endeksinin tahmininin olup olmadiginin belirlenmesi icin tahmin modelinin tek girileni olarak S&P 500
endeksi kullanilir. Bulgular, S&P yesil faiz endeksi gosterilir %1,13 ortalama Mutlak YUzde Hatasi (MAPE) ve
%98,93 Regresyon Belirleme Katsayisi (R)2) ile tahmin edildigini gostermektedir. Arastirmanin sonugclari, yesil
kredi yatirimcilari ve piyasa Urunleri icin kari en Ust duzeyde cikarmak ve/veya risk en az indirmek icin veriler
saglarken, politika eklemeler igin iklim projelerini finanse etmede yesil harcamalarin etkinligine yonelik i¢
gorus saglar. Bu makale, MLF-ANN modelinin kurumsal yesil kredi endeksinin arttiriimasi tahmininde
calismasini kanitlamasi ve konvansiyonel kredi karti endekslenebilir modelin tahmininin ortaya koymasi
perspektifli literattrdeki ilk galismadir. Bu nedenle daha sonra yapilacak arastirmalara isik tutmasi
umulmaktadir.

Anahtar Kelimeler:Yesil harcama tahmini, Yapay Sinir Agi modeli, Yesil harcamalarin tahmincisi, Konvansiyonel harcamalar.

JEL Siniflandirilmasi:G17, C63, Q56.

1. Girig

iklim degisikligi tehdidi, diinyada gerekli énlemlerin alinmasi icin kiiresel bir caba gerektigini ortaya
koymustur. Birlesmis Milletler, 2015 yilinda Paris Anlasmasi araciligiyla kiresel sicaklik artisini sanayi
Oncesi seviyelerin 2°C altina duslrmek icin evrensel bir ¢agrida bulunmustur (UNFCCC, 2021). Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin (UNFCCC) giindeminin olusturulmasinin ardindan, dinya
genelindeki hikimetler daha yesil bir gelecek igin iklim degisikligi sorunlariyla micadeleye yonelik kendi

stratejilerini gelistirmistir. Ancak, bu stratejilerin uygulanmasi muazzam bir maliyet gerektirecektir.

iklim projeleri, tilkelerin diinya ekonomisini diistik karbonlu bir yola sokmak, sera gazi konsantrasyon
seviyelerini azaltmak ve iklim degisikligine karsi dayanikhhgr artirmak icin Gstlenmeleri gereken
yatirimlardir. Yesil projelerin alternatiflerine kiyasla daha ylksek sermaye gereksinimleri, daha yiksek risk
algisi ve daha uzun yatirim strelerine sahip olmasi, iklim projelerine 6zel yatirimlari kisitlamaktadir (OECD,

2017). Bu noktada, 6zel sektoru yesil projelere yatirnm yapmaya tesvik etmek ve desteklemek dnemlidir.

iklim finansmani, hiikiimet ve/veya finans kuruluslari tarafindan uygun firsatlar saglanarak
iklim degisikligi ve cevre kirliligini azaltmak icin cevre dostu projelerin finansmanidir. iklim
finansmaninda, faiz tabanli bir finansal arac olan yesil tahviller ve faizsiz bir islami finansal
arag olan yesil sukuk, sermaye piyasasi araclari olarak ihra¢ edilmektedir (Hong vd., 2020).
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flk kez 2007 yilinda ihrac edilen yesil tahviller, gelirlerinin yalnizca iklim veya cevre dostu yesil projelere

yatirildigi bir sermaye piyasasi aracidir. Ulkelerin cevresel konulara duyarlihinin artmasiyla birlikte, yesil
tahvil piyasasinin 6nemi her gecen gun artmaktadir. Bu durum, piyasadaki yatirimcilar ve piyasa yapicilar
icin belirsizligi azaltmak amaciyla yesil tahvil endeksi degderlerinin tahmin edilmesini daha da 6nemli hale

getirmektedir.

Bu calismanin iki 6nemli amaci vardir. Birincil amag, kurumsal yesil tahvil endeksi degerlerini
Yapay Sinir Agi (YSA) modeli ile tahmin etmektir. Ikincil amacg ise, geleneksel tahvil endeksi
degerlerinin kurumsal yesil tahvil endeksi degerlerini tahmin edip etmedigini belirlemektir. Bu
amagla, S&P 500 tahvil endeksi degerlerinin girdi, S&P yesil tahvil endeksi degerlerinin ise ¢ikti
olarak belirlendigi Cok Katmanli Geri Beslemeli Yapay Sinir Agi (CYYA) modeli tasarlanmistir.

Arastirma, sinirli sayida uygun ¢alismanin bulundugu yesil tahvil endeksi degerlerinin tahminine

yonelik gelecekteki calismalara isik tutarak literattre katkida bulunacaktir. Yesil tahvil endeksinin
dogru tahmin edilebilirligi, yatirimcilarin risk algisini azaltmada ve karliliklarini artirmada etkin rol
oynayacaktir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde, yesil tahviller ve piyasalari Gizerine bir literatir
taramasi yer almaktadir. Uctincii béliimde, arastirmanin veri seti ve metodolojisi sunulmaktadir.
Dérduncl bolimde, arastirma bulgulari sunulmaktadir. Son olarak, besinci bélimde, calismanin sonuglari

tartisiimaktadir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Yesil Tahviller

Tahvil piyasasi, bankalardan daha genis bir yatirimci tabanindan borg finansmani saglayarak iklim ve
cevre dostu projelerin finansman acigini kapatma potansiyeline sahiptir. Dlnya Bankasi, ¢evresel, sosyal
ve yOnetisim kriterlerini iceren ve strdurdlebilir etkiye sahip yatirim firsatlarina yonelik artan talebi

karsilamak amaciyla 2007 yilinda iklim tahvilleri olarak da adlandirilan yesil tahvilleri piyasaya surmustir.

Yesil tahviller, sabit getirili araclarin giiven unsurunu iklime uyum bilinciyle bittnlestirerek yesil
projelere finansman saglayan bir tahvil tirtdur. Getiri, vade ve gegerlilik agisindan geleneksel
tahvillerle benzer &zelliklere sahiptir, ancak fon ve gelirlerin kullanimi konusunda bazi ek
yukumlulakleri vardir (Cetin, 2021). Yesil tahvil gelirleri yalnizca yenilenebilir enerji Gretim ve iletim
projeleri, enerji verimliligini artirmaya yonelik yatirimlar, kirliligi 5nleme veya azaltmayi amaglayan
projeler, dogal yasamin surdurulebilirligine yonelik yatirimlar, surduralebilir su kaynaklari
yonetimine yonelik yatirimlar, temiz ulasim ve karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik yatirimlar
gibi yesil proje yatirrmlarinda kullanilabilir (ICMA, 2018).
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Devlet subvansiyonlari, vergi muafiyetleri, dusik faiz oranlari ve disik ihra¢ maliyetleri vb. nedeniyle
ihragcilarina rekabetgi maliyet avantajlari saglar (Ehlers & Packer, 2017).

Yesil tahviller, etiketli ve etiketsiz yesil tahviller olmak tzere iki tare ayrilir. Etiketli yesil tahviller,
gelirlerinin yesil projelerde kullanilacagi ve alt hesaplarda takip edilecegi vaat edilen tahvillerdir.
Etiketsiz yesil tahviller ise distk CO2 emisyonlu projelere yatirim yapma gibi belirli kriterleri
karsilar, ancak gelirleri alt hesaplarda takip edilmez ve yesil projeleri dogrudan finanse etmez (CBI,
2016).

Yesil tahviller, hem yatirimcilar hem de ihragcilar icin gesitli avantajlar sunmaktadir: (i) dusuk faiz
oranlari ve ihrag maliyetleri, (ii) ylksek uzun vadeli finansman, (iii) kaynaklarin kullaniminda
seffaflik, (iv) ihracginin itibarinin ve yatirmailarin iklim farkindaliginin artmasi ve (v) devlet-6zel
sektor ortakliklarinin desteklenmesi. Yesil tahvillerin avantajlarinin yani sira, (i) standardizasyon
eksikligi, (i) raporlamada yetersiz seffaflik, (iii) raporlama ve izlemenin ek maliyetleri, (iv) disuk
piyasa derinligi ve likidite, (v) yetersiz yatirirmci glveni gibi bazi dezavantajlari da bulunmaktadir
(Getin, 2021).

2.2. Kuresel Yesil Tahvil Piyasasi

1lk yesil tahvil, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerini finanse etmek amaciyla 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi tarafindan 600 milyon avro tutarinda ihrag edilmistir (Ehlers ve Packer, 2017). Yesil tahvil
piyasasinda, 2007-2019 déneminde toplam 776,4 milyar dolarlik ihrag gerceklestirilmistir. Yillik yesil tahvil
ihraglarinin 2020'lerde potansiyel olarak bir trilyon dolara ulasmasi tahmin edilmektedir (CBI, 2020). Yesil tahvil
ihraclarinin bolgelere gére dagilimi Tablo 1'de sunulmaktadir (CBL, 2020).

Tablo 1:Bélgelere Gére Yesil Tahvil ihraci (2007-2019)

Bolge Ulkeler ihrag edenler Tutar (Milyar ABD Dolari)
Avrupa 25 269 307.4

Kuzey Amerika 2 167 190.4
Asya-Pasifik 18 345 183.6
Ulusotesi 11 79.4

Latin Amerika 11 47 12.9

Afrika 6 16 2.7

Toplam 62 855 776.4

Kaynak: CBL. (2020).

Tablo 1'de, Avrupa ulkeleri 307,4 milyar dolarlik yesil sukuk ihraglariyla ilk sirada yer alirken, onu 190,4
milyar dolarlk ihracla Amerika ve Kanada (Kuzey Amerika) ulkeleri takip etmektedir. Yesil tahvil piyasasi,
2019 yil sonu itibariyla 245,8 milyar dolarlik bir hacme ulagsmis olup, piyasa hacminin %71,2'si siralamadaki
ilk on ulke tarafindan gerceklestiriimektedir. 2019 yilinda yesil tahvil ihraglarinda ilk on tlke Tablo 2'de

verilmistir.
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Tablo 2:Yesil Tahvil thraci En Cok Artan 10 Ulke (2019)

Ulkeler inrag edenter ihraclar Tutar (Milyar ABD Dolari)
Amerika 105 1128 51.3
Cin 79 99 31.3
Fransa 19 54 30.1
Almanya 12 25 18.7
Hollanda 15 17 15.1
Isvec 40 106 10.3
Japonya 47 66 7.2
Kanada 14 17 7
italya 10 11 6.8
ispanya 11 17 6.5
Toplam 352 1540 184.3

Kaynak: CBL. (2020).

Tablo 2'de yesil tahvil piyasasinda 51,3 milyar dolarlik ihrag ve %19,8 pay ile ABD lider konumda yer

alirken, onu %12 ile Cin ve %11,6 ile Fransa takip ediyor.

Yesil tahvil ihracindan elde edilen gelirin kullanim alanlari Sekil 1'de gosterilmektedir.

80

60

40

UsD Billions

Kaynak: CBI. (2020).
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Sekil 1:Yesil Tahvillerin Gelir Kullanim Kategorileri (2017-2019)
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Sekil 1'de, 2019 yilinda yesil tahvil gelirlerinin sirasiyla enerji yatirrmlarinda (%32), binalarda (%30), ulagimda
(%20), suda (%9), atikta (%3), arazi kullaniminda (%3), sanayide (%1), bilisimde (%1) ve tahsis edilmemis A&R'de
(%1) kullanildigi gértlmektedir.

Turkiye'de ilk etiketsiz yesil tahvil ihraci 2016 yilinda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan
gergeklestirilmistir. 2016 yilindan bu yana 5,28 milyar TL dederinde sadece bes ihrag gerceklestirilmistir.
Etiketli tahvil ihraci hentiz gergeklestirilmemistir. Turkiye'deki yesil tahvil piyasasi ¢cok fazla buyimemis
olsa da, yatirrmcilarin ve ihraggilarin ¢evre bilincinin artmasiyla gelecekte biylime potansiyeline sahip bir
piyasadir (Cetin, 2021).

2.3. ilgili Galigmalar

Literatlrde yapay sinir aglarinin ekonomi ve finans alaninda kullanimina iliskin ¢ok sayida akademik
calisma yapildigr gértilmektedir (Guan vd., 2018; Kamalov, 2020; Sigo, 2018). Bu alanda literattrin
yogun olmasina ragmen sabit getirili tahvil piyasalarinda getiri tahmini konusunda daha az bilimsel
¢alisma bulunmaktadir (Almeida vd., 2018; Nunes vd., 2019b; Wegener vd., 2016). Tahvil
piyasalarinin ulusal ekonomiler agisindan 6nemi oldukga buyulk olmasina ragmen bu durumun
baslica nedenlerinden biri tahvil getirilerinin tek hedefli bir regresyon problemi olmasidir. Ancak
son yillarda yapilan bazi yapay zeka temelli calismalarda getiri egrisinin tahminine iliskin modellerin
olusturuldugu gorulmektedir. Getiri egrisini tahmin etmek, tahvil getirisini tahmin etmekten ¢ok
daha karmasik bir sorundur ¢tinki modelin hedefi tek bir deger degil, bir egridir (Hyndman, 2021;
Nunes vd., 2018, 2019a).

iklim degisikliginin etkilerini azaltmak diinyamiz icin kritik éneme sahip olsa da, yesil tahvil
piyasasi henuz yeterince gelismemistir. Yesil tahviller, geleneksel tahvil piyasasina kiyasla cok
daha yeni bir varlik sinifi oldugundan, yapay zeka temelli akademik calismalar giderek
yayginlassa da (Debrah vd., 2022; Fang vd., 2021; Feng vd., 2021) ¢ok daha azdir. Bu durum,
calismamiz icin agikca bir firsat sunsa da, ayni zamanda bu arastirmanin zorluklarindan biridir.

Yesil tahviller Gzerine yapilan akademik caligmalarin biytk cogunlugunun kavramsal ¢erceveyi anlamaya ve
uygulanabilirligini tartismaya odaklandigini séyleyebiliriz (Agar, 2021; Baysan, 2019; Deschryver ve De Mariz,
2020; Diridz, 2021; Kandir ve Yakar, 2017a, 2017b; Turguttopbas, 2020; Zerbib, 2017). Yesil tahvillerin Glkelerin
surdurdlebilir kalkinma hedeflerine ulagmalarinda bir yatirim araci olarak degerlendirilebilmesi icin hikimetlerin
yesil tahvilleri cazip hale getirecek stibvansiyonlar, vergi indirimleri, iskonto sistemleri ve diger imtiyazlar gibi

tesvikler saglamasi gerekmektedir (Kapoor vd., 2020).

Ote yandan, yesil tahviller getiri, oynaklik ve likidite acisindan en yakin benzerleri olan "kahverengi"
tahvillerle karsilastirildiginda, ara sira yesil prim veya yesilium olup olmadigi da merak konusu
olmustur (Loffler vd., 2021). Zerbib, (2017) cogunlukla negatif bir yesil tahvil primi gdstermis ve
derecelendirmenin ve ihrag edilen miktarin ana itici glicler oldugunu iddia etmistir.
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Primin. Zerbib'in (2017) calisma sonuglarinin aksine, Karpf ve Mandel (2018), ABD belediye tahvil piyasasi
tarafindan ihrag edilen yesil tahvilde yesil primin pozitif oldugunu gostermistir.

Febi vd. (2018), yesil tahviller icin likidite riskinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu savunurken, Reboredo (2018),
yesil tahvil getirilerinin kurumsal ve devlet tahvili getirileriyle guclu bir korelasyona sahip oldugunu, hisse
senetleri ve enerji emtialariyla ise zayif bir sekilde hareket ettigini bulmustur. Ote yandan Baker vd. (2018), getiri
profili agisindan yesil tahvilleri geleneksel tahvillerle karsilastirmistir. 2.000'den fazla belediye ve kurumsal yesil
tahvil 6rnegini incelemis ve yesil tahvillerin benzer 6zelliklere sahip tahvillere gére daha dusuk getirilerle

(yaklasik 6 baz puan) islem goérdaguni bulmuslardir.

Tang ve Zhang, (2020) sirketlerin yesil tahvil ihraglarinin ayni sirketin hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkisini arastirmis ve carpici sonuglar elde etmistir. Yesil tahvil ihraglarinin sirketin hisse
senedi fiyatlarini olumlu etkiledigini ve likiditesini artirdigini ortaya koymuslardir.

Volatilite agisindan, etiketli yesil tahviller etiketsiz olanlara gére daha oynaktir (Pham, 2016) ve borsa
oynakhgiyla karsilastinldiginda, negatif soklara kiyasla pozitif soklara daha duyarlidirlar (Park vd., 2020).
Ayrica, yesil tahvil iceren portfdylerin cesitlendirme acisindan geleneksel tahvillere gére cok daha iyi risk-

getiri sagladigr bulunmustur (Han vd., 2020).

Bu arastirmanin tasariminda 6nemli rol oynayacak konulardan biri yesil tahvil endeksi degerlerinin
belirleyicilerinin ortaya konulmasidir. Ozellikle yesil tahvil ile geleneksel tahvil piyasalari arasindaki
korelasyonun modellenmesi igin kritik 6neme sahiptir. Bu noktada Broadstock ve Cheng'in (2019)
calismasi dikkat cekicidir. Yazarlar calismalarinda yesil ve geleneksel (siyah) tahvil piyasalari
arasindaki korelasyon modellerinin temel belirleyicilerini, VIX (Chicago Board Options Exchange
volatility index), ADS (Aruoba vd., 2009 tarafindan gelistirilen ekonomik aktivite endeksi), EPU (Baker
vd., 2016 tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi endeksi) ve petrol fiyatlarini (ABD Eneriji
Enformasyon idaresi'nden alinmistir) Engle, (2002) tarafindan gelistirilen dinamik kosullu
korelasyonlar (DCC) modeli ile analiz etmislerdir. Standard and Poor's endekslerinin veri seti olarak
kullanildigi calismanin sonuglari, yesil ve siyah tahviller arasindaki baglantinin arastirmada segilen
belirleyicilere duyarli oldugunu ve bunlar arasindaki guglu iliskiyi kanitlamistir. Benzer sekilde,
Reboredo vd. (2020) ve Reboredo & Ugolini (2020), VAR modelini kullanarak yesil tahviller ile finans
piyasalari arasindaki fiyat baglantisini incelemis ve yesil tahvil piyasalari ile hazine ve déviz
piyasalari arasinda guglu fiyat farklari oldugunu bulmuslardir.

Bu calismada S&P yesil tahvil endeksi degerlerini tahmin etmek icin tasarlanan yapay sinir agi modelinde
belirleyici olarak geleneksel tahvil endeksi degerleri secilmis olmasina ragmen, Broadstock & Cheng, (2019),
Reboredo & Ugolini, (2020) ve Reboredo vd., (2020) tarafindan yapilan arastirmalarla ortaya ¢ikarilan

belirleyiciler, gelecekteki ¢alismalarda YSA modeline dahil edilmesi icin glcli kanitlar sunmaktadir.

Bu calismalar yesil tahvil piyasalarini farkli konularda analiz etse de, hicbiri yesil tahvil fiyatlarini veya endeks

degerlerini tahmin etmemektedir. Mevcut tek tahmin calismasi Ngwakwe'nin (2021) arastirmasidir.
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ve yesil tahvil endeksi degerlerini 0,7668 Regresyon Belirleme Katsayisi (R) ile tahmin etti2) ve 1.3189 Ortalama

Mutlak Yizde Hata (MAPE) de@erleri dogrusal regresyon modeli kullanilarak hesaplanmistir.

Yesil tahvil piyasalari Gizerine sinirli sayida galisma bulunmasina ragmen, Yapay Sinir Aglari (YSA) ile finansal varlik
fiyatlarinin tahmin edilmesine iliskin genis bir literattr bulunmaktadir. Calismalar, YSA'nin finansal varlik fiyatlarini veya
degerlerini yiksek dogrulukla tahmin edebildigini (Tealab vd., 2017) ve tahmin performansinin dogrusal modellerden

(Ma, 2020; Maheswari vd., 2021) daha Ustin oldugunu kanitlamaktadir.

3. Materyal ve Yontem

Arastirmada, finansal zaman serilerini tahmin etmedeki basarisi nedeniyle Cok Katmanlh
Geribildirimli Yapay Sinir Agi (MLF-ANN) modeli tercih edilmistir (Bahrammirzaee, 2010; Ismail vd.,
2018; Maheswari vd., 2021).

3.1. Veri seti

Bir yapay zeka yonteminin tahmin performansi, problemin agik¢a ortaya konulmasina ve girdi ve
cikti degiskenleri arasindaki dogrusal olmayan karmasik iliskinin uygun sekilde modellenmesine
baghdir. Ozellikle girdi degiskenlerinin belirlenmesi, modelin basarisini dogrudan etkiledigi icin
6nemlidir.

Literatlrde konvansiyonel ve yesil tahviller arasindaki iliskiyi ortaya koyan bircok calisma
bulunmaktadir (Hachenberg ve Schiereck, 2018). Bu ¢alismalara dayanarak, S&P 500 Tahvil Endeksi
modelin tek girdi degiskeni olarak belirlenmistir. Arastirmada tek bir girdi kullanilmasinin nedeni,
konvansiyonel tahvil endeksi degerlerinin yesil tahvil endeksi deger tahmininin belirleyicisi olup
olmadigini ortaya koymaktir.

Arastirmada, 31.05.2011-01.06.2021 veri donemi icin S&P 500 Tahvil Endeksi glinliik degerleri girdi,
S&P Yesil Tahvil Endeksi glinlik degerleri ise cikti olarak kullanilmistir. Calismada, girdi degiskeni
olarak kullanilan S&P 500 Tahvil Endeksi degerlerinin (Denklem 1 ile hesaplanan) son 5 glinluk
ortalamasi, girdi degiskeninin tahmin performansini artirmak ve endeks degerindeki ani artis ve
azaliglarin agin egitimini olumsuz etkilemesini 6nlemek amaciyla kullanilmistir.

5

> (GUNUM-)/5

=1 (M

Denklem 1'de, Tdeg@isken Y'nin tahmin edilecedi zamani (gtint) temsil eder ve Beno tarihten geriye dogru
gegen gun sayisini belirtin 7zaman. Bu nedenle, S&P Yesil Tahvil Endeksi degexi (Y) zaman7Son 5 gunlik
ortalama degerle tahmin edilecek (t-1)'den (t-5)'e kadar.

S&P yesil tahvil endeksinin 6zellikleri Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Tablo 3:S&P Yesil Tahvil Endeksi Ozellikleri

Ozellikler

S&P Yesil Tahvil Endeksi

Agirliklandirma Yéntemi
Hesaplama Para Birimleri

ilk Deger Tarihi

Lansman Tarihi

Se¢men Sayisi

Toplam Par Degeri (Milyon ABD Dolari)
Piyasa Degeri (Milyon ABD Dolari) Par

Agirlikl Kupon

Agirhkh Ortalama Vadeli
Par Agirlikli Fiyat
Vadeye Kadar Getiri

En Kétuye Verim

Piyasa degeri agirlikli
Amerikan Dolart
28 Kasim 2008
31 Temmuz 2014
9.953
992.237,40
1.050.867,80
%1,75
11.23 Vil
105.29
0,96%
0,85%

Yapay Sinir Agdlari (YSA) modelinde kullanilan degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2:S&P Yesil Tahvil - S&P 500 Tahvil Endeksleri Zaman Serisi Grafikleri (3TinciMayis 2011-1stHaziran 2021)
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Sekil 2'de, her iki degisken arasindaki birlikte hareket etme egilimi agikca gorilmektedir. Bu egilimin

varhgi, Tablo 4'teki korelasyon analizi sonucuyla da dogrulanmaktadir.

Tablo 4:Degiskenlerin Korelasyon Ana

lizi

S&P Yesil Tahvil Endeksi

S&P 500 Tahvil Endeksi

S&P Yesil Tahvil Endeksi

1

0,704851

Seriler arasindaki korelasyon %70,48 ile oldukga yuksektir. Korelasyon sonucu, S&P 500 tahvil endeksinin

S&P yesil tahvil endeksinin 6ngéricuisi olabilecedine dair 6n kanit saglamaktadir. S&P 500 tahvil endeksi

ve S&P yesil tahvil endeksi glinltk verileri normalize edilerek tasarlanan YSA modelinin egitim ve test

asamalarinda kullaniimistir.

3.2. Model

insan beyninden ilham alinarak gelistirilen, agirlikh baglantilarla birbirine bagli, kendi hafizasina
sahip islem elemanlarindan olusan, paralel ve dagitik bir hesaplama yapisi olan YSA, giris, gizli ve
¢ikis katmanlari olmak Gzere UG¢ ana katmandan olusur. YSA'nin yapisi Sekil 3'te gosterilmektedir.

X1

4 Neurons 4 Neurons
Y

X2

Inputs
|
>
w

X4

¢

Q %;&D

{

g’_/

Input Layer  Hidden Layers

Sekil 3:Yapay Sinir Agi Yapisi

+
Y 3
— a
@)
Output Layer

MLF-ANN modeli, agin ciktisindan elde edilen hata agirliklarinin glincellenmesi ve cikt
katmanindan girdi katmanina yayilmasi prensibine dayanir (Mengi ve Metlek, 2020). Girdi
katmanina sunulan veriler, egitim ve test olmak tzere iki gruba ayrilir. ilk olarak,
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Model ileri dogru calistinilir. Giris katmanina gelen veriler icin Net deger Denklem 2 ile hesaplanir ve buna
gore Net degere eklenmek Uzere sapma degeri Denklem 3 ile hesaplanir.

2)

Net =} + 3)
=1
Denklem 2'de, Xyi gbsteririncigiris degeri vewi'njp agirlik degerini gosteririncigiris.
Denklem 3'te, 6nyargi katsayisi vewdnyarginin agirlik degeridir.

Gizli katmanda veriler aktivasyon fonksiyonu ile islenir. Arastirmada, agin aktivasyon
fonksiyonu olarak hiperbolik tanjant (Denklem 4'te) ve sigmoid (Denklem 5'te) fonksiyonlari
kullaniimustir.

- 5)

Model, ¢ikti katmaninda ¢ikti degeri Uretilene kadar ileri dogru calismaya devam eder.
Sonunda, ¢ikti degeri Denklem 6'da formuile edildigi gibi hedef degerle karsilastirilarak hata
degeri hesaplanir ve hata, geri yayillim algoritmasiyla geriye dogru dagitilir.

Hata(M) = Hedef(M) - Cikti(M); m=1,..,m (6)

Bu islem, yineleme sayisina veya hedef hata oranina ulasilana kadar tekrarlanir ve son
olarak sistemin ¢ikti deg@eri Uretilir.

Tahmin modellerinde, modelin tahmin performansini 6lgmek icin hata fonksiyonlari kullanilir.
Literattrde en sik kullanilan hata fonksiyonlari Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Karesel
Hata (MSE), Ortalama Karesel Hatanin Kokl (RMSE), Ortalama Mutlak YUzde Hatasi (MAPE) ve
Regresyon Belirleme Katsayisi'dir (R2) ve Denklem 7-11'de formule ettiler.

= =3 - _ (7)
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2
= -2 _- 2) (8)
=1
1 2  —
v=yv —5( - ) =V ©)
=1
1 -
- i 3 ) * 100 (10)

2=1- 2 (11

3.3. Aragtirma Tasarimi

Arastirmada, 31.05.2011-01.06.2021 gunluk veri periyodu igin girdi parametresi olarak S&P 500 tahvil
endeksi, cikti parametresi olarak ise S&P yesil tahvil endeksi kullanilmistir. Toplam 2545 glnlik veri elde
edilmis ve K-Fold 5 capraz dogrulama yontemine gore egitim (%80) ve test (%20) olmak Uzere ikiye
ayrilmistir. Tasarlanan model MATLAB - R2020a programinda gelistirilmistir.

Calismada kullanilan MLF-YSA modelinde optimum parametreleri belirlemek icin bircok test gergeklestirilmistir.
Test edilen deger araliklari ve elde edilen optimum degerler Tablo 5'te ayrintili olarak sunulmustur. Bu deger
araliklari literaturde sikhkla kullanilmakta olup, ayni zamanda ¢alismanin temel varsayimlarini da olusturmaktadir

(Mengi ve Metlek, 2020). Tasarlanan model Sekil 4'te gorsellestirilmistir.
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Tablo 5:Tasarlanan MLF-ANN Modelinin Ozellikleri

Ozellikler Test Edilen Aralik Sayts
Néronlar
Giris Katmani Giri§ 1 1
1stGizli Katman 1-250 100
1stGizli Katman Aktivasyon Hiperbolik Tanjant, Hiperbolik
Fonksiyonlari Sigmoid, Teget
S Adim,
£ ReLU (Mengi ve Metlek, 2020)
S 2veGizli Katman 1-250 10
'5 2veGizli Katman Aktivasyon Hiperbolik Tanjant, Sigmoid
Fonksiyonlari Sigmoid,
Adim,
RelLU
Gikis Katmani Cikti 1 1
Tekrar Sayisi 100-10.000 1.000
Hata orani sayisi 0,0001 - 0,01 0,01

Veriler 1-10 katman sayisi araliginda test edildiginde, egitim siresinin uzadigi, buna ragmen
sistem performansinin distigu goéralmustir. Bu nedenle calismada optimum degerlere sahip
iki katmanh bir yapi tercih edilmistir.

Hyperbolic o

Tangent Sigmoid
T ]
P by .
b | T H

r, [i]
-] ] L]
100 Meuron [ 10 Neuron

Input
P S Output
{SPS00 Bond) G Bond)
3 reen Bon
Input Layer Hidden Layer Qutput Layer

Sekil 4:MLF-ANN Modeli Tasarlandi
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Tasarlanan iki katmanli MLF-ANN modelinin matematiksel ifadesi Bolim 3.2'de kullanilan
notasyonla Denklem 12'de gdsterilmistir.
=10
=100

= A0y hioo  =1(3 + )+ (12)

( = )

Denklem 12, calismada kullanilan ¢ok katmanli geri beslemeli yapay sinir agi modelinin ileri
hesaplamasini genel hatlariyla formule eder. Calismamizda kullanilan verilerin %80'i egitim verisi,
%20'si ise test verisi olarak ayrilmistir. Alt endekslerbenVekDenklem 12'de o anda aga verilen egitim
ve test verilerinin degerleri gosterilmektedir. | S&P 500 Tahvil endeksi girig verilerini

S&P Yesil Tahvil endeksi degeri 1 giin sonra Xile , tahmin eden sistemin giktisini tgmsil eder. Y,
Son 5 gline ait girig verileri (X) ile S&P Yesil Tahvil endeksi degerini tahmin eden sigtemin
ciktisi (t-7ilet-5) S&P 500 Tahvil endeksinin ortalama degeri.nwBu denklemde agirlik
katsayilari temsil edilir. Hesaplamanin baslangicinda, bu agirlik katsayilar sistem
tarafindan rastgele atanir. Ag ileri ydonde calistirildiginda, agin bulmasi gereken degerler
gercek degerlerle karsilastirilir. Aradaki fark bir hata olarak kabul edilir. Bu hataya neden
olan temel etken, rastgele belirlenen agirlik katsayilaridir. Elde edilen hata degeri, geri
yayihm algoritmasi kullanilarak bu agirlik katsayilarini etkiler ve yeni agirlik katsayilari
hesaplanir. Daha sonra ag yeniden baslatilir. 1000 yineleme sonunda elde edilen
optimum agirlik katsayilari Denklem 12'de kullanilir. AGin egitimi tamamlandiktan sonra,
bu sefer daha 6nce gérmedigi veriler, yani test verileri (%20) giris olarak verilir ve sistem
ileri yonde tekrar calistirilarak sistemin genel basarisi 6él¢uldr. Burada, Denklem 7-11'de
sunulan hata fonksiyonlari sistemin basarisini 6l¢mek icin kullanilir.

4. Bulgular

MLF-ANN modeli, S&P Yesil Tahvil Endeksi'ni tahmin etmek i¢in tasarlanmistir. Modelin tahmin
basarisi Denklem 6-10 ile 6lcilmUs ve performans sonuclari Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6:Performans Sonuglari

Hata Fonksiyonu Hata Degeri / Orani
Ortalama Mutlak Hata (MAE) Ortalama 1.2552
Karesel Hata (MSE) Ortalama Karesel Hatanin 3.0700
Kok (RMSE) Ortalama Mutlak Yizde Hatasi 1.7522
(MAPE) Regresyon Belirleme Katsayisi (R2) 0,0113
0,9893

Tablo 6'da regresyon belirleme katsayisinin (R) sonuglari2) tahmin edilen ve gerceklesen yesil
endeks degerleri arasinda %98,79'luk guglu bir regresyon iliskisi ortaya koymaktadir. Ayrica, hata
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Fonksiyon sonuglari, tasarlanan modelin hata payinin oldukca dustk oldugunu géstermektedir. Literatirde,
MAPE degeri %10'un altinda olan modellerin tahmin performansi "ok iyi" olarak tanimlanmaktadir (Yakut vd.,
2014). Tasarlanan modelin MAPE degeri %10'un oldukga altinda olan %1,13 oldugundan, modelin tahmin

performansinin oldukga iyi oldugu séylenebilir.
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Sekil 5:Tahmini ve Gergeklesen S&P Yesil Tahvil Endeksi Grafigi

Sekil 5'te kirmizi cizgiler S&P Yesil Tahvil endeksinin gercek degerlerini, mavi ¢izgiler ise
tasarlanan MLF-ANN modeliyle hesaplanan tahmini degerleri btylik oranda
Ortismektedir.

5. Sonug ve Tartisma

iklim degisikligi tehdidine ragmen artan cevresel farkindalik, son on yilda iklim projelerine
olan talebin artmasina yol acmistir. iklim projelerinin kendine 6zgi 6zellikleri, finansmanlari
icin 6zel sermaye piyasasi araglarinin gelistirilmesini gerekli kilmistir. Bu araclar arasinda en
yaygin kullanilani yesil tahvillerdir. Yesil tahviller, iklim projelerinin uzun vadeli finansmaninda
sabit getirili araglarin gtiven faktérinu cevre bilinciyle butinlestirmektedir (Cetin, 2021).

Yesil tahvil ve geleneksel tahvil piyasalari arasinda gucli bir fiyat baglantisi oldugunu gésteren bazi
calismalar mevcuttur (Broadstock ve Cheng, 2019; Reboredo, 2018). Bu calismalara dayanarak, bu makale
yapay sinir aglari ile yesil tahvil endeksini tahmin etmek i¢in geleneksel tahvil endeksini bir 6ngoértci
olarak kullanmak tzere tasarlanmistir. Calismada, S&P yesil tahvil endeksi uluslararasi yesil tahvil
piyasasinin bir géstergesi olarak kullaniimis ve S&P 500 tahvil endeksi geleneksel tahvil piyasasini temsil
etmek i¢in kullanilmistir. Finansal zaman serilerinin ¢ok degiskenli dogrusal olmayan yapisi nedeniyle,

varlik fiyatini tek bir girdiyle yuksek dogrulukla tahmin etmek cok zordur. Ancak, bu calismada tek bir girdi
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degisken (S&P 500 Tahvil Endeksi) kullanildi ve S&P yesil tahvil endeksi %1,13 MAPE ve %98,93 R ile tahmin
edildi2Benzer sekilde, Ngwakwe (2021), S&P yesil tahvil endeksini %1,31 MAPE ve 0,771395 R ile tahmin
etti.2Dogrusal Regresyon modeli kullanilarak elde edilen bulgular. Karsilastirmali olarak, bu calismada
tasarlanan YSA modeli ile elde edilen tahmin performansi, Ngwakwe'nin ¢alismasiyla elde edilen
degerlerden daha dustk hata orani ve daha yuksek regresyon belirleme katsayisi olarak daha dogrudur.

YSA modellerinde yiksek tahmin performansi, agin bu verileri ezberlemis olma olasiligini
degerlendirmeyi gerektirir. Tasarlanan modelde, veriler k-kat 5 degerine gore boéltnerek
¢apraz dogrulama uygulanmis ve boylece agin ezberleme olasihgi 6nlenmistir. Bu durumda,
agin yuksek tahmin performansi, girdi degiskeninin S&P 500 tahvil endeksi olarak
secilmesindeki basariya ve tasarlanan MLF-YSA ag mimarisinin verilere uygunluguna bagl
olmalidir.Yesil tahvil endeks degerinin yliksek dogrulukla tahmin edilmesinde, modelin
secilmesi ve tasarlanmasindaki basarinin yani sira, girdi parametresinin se¢imi de 6nemli bir
role sahiptir. Daha dnce belirtildigi gibi, yesil tahvil piyasasinin fiyat hareketleri ile geleneksel
tahvil piyasasi arasinda guglu bir baglanti vardir (Broadstock ve Cheng, 2019; Reboredo ve
digerleri, 2020; Reboredo ve Ugolini, 2020). Bu tahvilin varligi, 6ncelikle yesil tahvillerin temel
Ozelliklerinin geleneksel tahvillerle buyuk 6l¢tide ayni olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Zira,
her iki tahvil piyasasi da kupon 6deme suresi ve yontemi, ikincil piyasanin varligi, yuksek
likidite ve sabit getirili yatirrm araglari sunma gibi benzer 6zelliklere sahiptir. Yesil tahvillerin
en belirgin 6zelligi, ihragciya saglanan fonun emisyonlari azaltmak icin cevre dostu bir proje
finansmaninda kullanilma zorunlulugudur.

ikinci olarak, her iki tahvil piyasasi da bilyiik élciide ayni makroekonomik faktérlerden etkilenmektedir, ancak
aralarinda farkhhklar vardir. Nitekim Broadstock ve Cheng (2019) da calismalarinda, yesil ve siyah tahvil piyasasi
arasindaki tahvilin belirleyicilerinin VIX, EPU, ADS ve petrol fiyatlari gibi makroekonomik faktorler oldugunu

ortaya koymustur.

Son olarak, arastirmada kullanilan veri seti, S&P tarafindan yayinlanan S&P yesil tahvil ve S&P 500 tahvil endeks
degerlerinden olusmaktadir. S&P'nin bu endeksleri fiyatlandirmada kullandigi metodoloji de benzerdir (Standard and

Poors, 2021b, 2021a).

Genel olarak, bu bulgular bizi iki 5nemli sonuca gétiirmektedir. ilk olarak, YSA modeli yesil tahvil endeksi
degerini tahmin etmek icin etkili bir modeldir. Ikinci olarak, geleneksel tahvil, kurumsal yesil tahvil endeksi
degerlerinin belirleyicisidir. Ozellikle, 9.953 kurumsal yesil tahvilden olusan S&P yesil tahvil endeksi
degerlerinin belirleyicisi S&P 500 tahvil endeksidir. Bdylesine biyuk &lcekli bir endeksin tahmin edilmesi,
yesil tahvil piyasalarindaki belirsizligi azaltacak ve yatirimcilar ile piyasa yapicilar icin bir kiyaslama
saglayacaktir. Dahasi, yatirimcilara kari en Ust diizeye ¢ikarma veya zarari en aza indirme gibi 6nemli

avantajlar sunar.

Gelecekteki calismalarda, yesil tahvil endeksi degerleri farkli yapay zeka ve derin 6grenme
modelleriyle tahmin edilebilir. Tahmin dogrulugunu artirmak icin modele farkli girdi degiskenleri
eklenebilir.
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Yazar Katkisi

Yazar, asagidaki hususlarda tek basina sorumlulugun kendisine ait oldugunu beyan eder: ¢alismanin tasarlanmasi ve yuratilmesi,

veri toplanmasi, sonuglarin analizi ve yorumlanmasi, makalenin hazirlanmasi.

Cikar Catismasi

Yazar herhangi bir ¢ikar ¢catismasi olmadigini beyan etmistir.

Mali Destek

Yazar bu makalenin arastiriimasi, yazilmasi ve/veya yayinlanmasi igin hicbir maddi destek
almamistir.
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