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KARBON EMISYONU VADELI iISLEM PiYASASINDA OYNAKLIGIN
TAHMINI: KURESEL KARBON VADELI iISLEMLERI ENDEKSI
ORNEGI
ESTIMATION OF VOLATILITY IN CARBON EMISSIONS FUTURES MARKET: THE
EXAMPLE OF GLOBAL CARBON FUTURES INDEX
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Oz

Giliniimiiz diinyasinda &zellikle son yillarda, petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlarin tiiketiminden kaynaklanan
artan karbondioksit (CO,) emisyonlar1 nedeniyle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi hakkinda pek ¢ok tartigsma
bulunmaktadir. Sanayi devriminden bu yana siirekli olarak artma egiliminde olan CO, emisyonu iklim degisiminin
en temel nedeni olarak gosterilmektedir. Birlesmis Milletler tarafindan baglatilan kiiresel iklim degisimini dnleme
calismalar1 zaman igerisinde Kyoto Protokolii olarak evrilmistir. Bu protokolle birlikte, atmosferdeki sera gazi
yogunlugunun, iklim tizerinde tehlikeli bir etki olusturmayacak diizeylerde dengede seyretmesi hedeflenmekte ve
bu dogrultuda iilkelere ¢esitli sorumluluklar yiiklenmektedir. Bu noktada karbon piyasalari, sera gazi saliiminin
azaltilmasit noktasinda gerek hiikiimetlerin gerekse de yatirimeilarin olusturdugu karbon kredi ticaretinin
gergeklestigi piyasalar olarak karsimiza ¢ikmakta ve son yillarda 6nemi giderek artmaktadir. Caligmada, karbon
piyasalarinin oynakligi arastirilmakta ve bu oynakligi tahmin etmek i¢in en uygun modelin belirlenmesi
hedeflenmektedir. ARCH-GARCH modellerinin kullanildig1 calismada, kiiresel karbon vadeli islemleri endeksine
ait 2.01.2018 — 02.11.2023 tarihleri arasindaki giinliik veri seti kullanilmis ve oynaklik degerlendirmesinde
GARCH(1,1) modelinin daha uygun bir model oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Kosullu Degisen Varyans Modelleri, Karbon Emisyonu Vadeli Islem Piyasasi

Abstract

In today's world, there are many discussions about global warming and climate change due to increasing CO,
emissions resulting from the consumption of fossil fuels such as oil and natural gas. CO, emissions, which have
tended to increase continuously since the industrial revolution, are shown as the main cause of climate change.
Efforts to prevent global climate change initiated by the United Nations have evolved into the Kyoto Protocol.
With this protocol, it is aimed to keep the greenhouse gas concentration in the atmosphere balanced at levels that
will not have a dangerous impact on the climate, and various responsibilities are imposed on countries in this
regard. Carbon markets appear as markets where carbon credit trading is carried out by both governments and
investors in order to reduce greenhouse gas emissions, and their importance has been increasing in recent years.
In the study, the volatility of carbon markets is investigated and it is aimed to determine the most appropriate
model to estimate this volatility. Using ARCH-GARCH models, the daily data set of the global carbon futures
index between 2.01.2018 and 02.11.2023 is used and it is concluded that the GARCH (1,1) model is a more
appropriate model in volatility evaluation.
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1. GIRIS

Karbon emisyonu, son yillarda 6zellikle kiiresel 1sitnmanin etkilerinin artmasiyla birlikte
olduk¢a dnemli bir glindem maddesi halini almistir. Karbon salinimi olarak da literatiirde yer
bulan bu kavram, biiyiik oranda insan faaliyetleri sonucu meydana gelmekte, 6zellikle doga
lizerinde yarattig1 tahribat ile iligskilendirilmekte ve gilinlimiizdeki arastirmalara konu
olmaktadir.

Karbon emisyonu, en genel haliyle, karbon dioksit (CO,) ve diger sera gazlarinin
atmosfere salinmasini ifade etmektedir. Sera gazlari, atmosferde giines 151811 yakalamakta ve
yeryliziine geri yansitmadan tutmaktadir, bu durum ise diinya iizerinde sicaklik artisina neden
olmaktadir. Karbon emisyonlari, fosil yakitlarin yanmasi, sanayi islemleri, enerji iiretimi,
ulasim, orman yanginlar1 ve diger insan etkinliklerinin bir sonucu olarak atmosfere
salinmaktadir (Karaaslan, Abar, Camkaya, 2017, 1298. Cuervo, Gandhi, 1998, 6-7).

Karbon emisyonlar1 iklim degisikliginin ana nedenlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Komiir, petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin yanmasi en biiylik karbon
emisyonu kaynagi olarak bilinmektedir. Bu emisyonlar, atmosferdeki sera gazlarinin
konsantrasyonunu artirarak sera etkisi nedeniyle kiiresel 1sinmaya neden olmaktadir. Kiiresel
1sinma, iklim degisikligi ile sonuglanabilmekte ve bu da diinya genelinde iklim kusaklarinin
sinirlarinin degismesi, deniz seviyesi yiikselmesi, beklenmedik hava olaylar1 ve diger olumsuz
etkileri beraberinde getirebilmektedir (Cetintas, Tiirkoz, 2017, 148-150).

Uluslararas1 topluluklar, karbon emisyonlarini azaltmak ve iklim degisikligi ile
miicadele etmek amaciyla bir dizi anlasma ve girisimde bulunmustur. Bu girisimler arasinda
Kyoto Protokolii™, Paris Anlagmasi™  gibi kiiresel anlasmalar ve fosil yakitlarm kullanimimi
azaltmaya yonelik politikalar bulunmaktadir. Bu iki anlasma da temelde kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligi ile miicadele etmeyi hedeflemekle birlikte aralarindaki en temel farklilik Kyoto
Protokolii’niin sadece gelismis iilkeleri kapsayacak sekilde ele alinmasina karsilik Paris
Anlagmast’nin tiim iilkelerin sera gazi salinimini azaltmaya yonelik adim atilmasidir. Bu agidan
bakildiginda, bu anlagsmalar tiim diinya {ilkelerini kapsayan ve karbon emisyonlarin1 azaltmak,
iklim degisikligi etkilerini hafifletmek ve gelecek nesiller i¢in daha siirdiiriilebilir bir diinya
yaratmak i¢in onemli adimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Karbon emisyonlarinin azaltilmasi, uzun vadede c¢evresel ve ekonomik faydalar
saglayabilmekte, ancak bu gecis silireci ekonomik dengesizliklere ve zorluklara neden
olabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik etkileri hafifletmek ve siirdiirtilebilir bir gegis saglamak
icin uygun politika ve stratejiler gelistirilmeye ¢alisilmaktadir.

Karbon emisyon piyasalari ise sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik ekonomik bir
mekanizma saglayan finansal piyasalardir. Bu piyasalar, sera gazi emisyonlarini azaltmak ve
simirlamak amaciyla uygulanan cesitli iklim degisikligi politikalarin1 desteklemek amaciyla
tasarlanmistir. Karbon emisyon piyasalarinin sera gazi emisyonlarini azaltma amacinin yani
sira ekonomik tesvikler yaratmak ve isletmeleri, kuruluslar1 ve devletleri bu emisyonlar

** Kyoto Protokolu, kiiresel iklim degisikligi ile miicadele amaciyla uluslararasi diizeyde yapilmis bir anlagmadir. Tam adiyla
"Kyoto iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'nin Protokolii" olarak bilinir. Kyoto Protokolii, 11 Aralik 1997 tarihinde
Japonya'nin Kyoto sehrinde diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi'nda kabul edilmistir. Protokol, 16
Subat 2005 tarihinde yururlige girmistir.

*** Paris Anlagsmasi, iklim degisikligi ile micadele amaciyla uluslararasi bir cerceve olusturan anlasmadir. Tam adi "Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi altinda Paris Anlasmasi"dir. Anlasma, 2015 yilinda Fransa'nin bagkenti Paris'te
diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi'nda (COP21) kabul edilmistir. COP21, 30 Kasim - 12 Aralik 2015
tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.
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azaltma c¢abalarina katilmaya tesvik etmek gibi amaglar1 da bulunmaktadir (Azari, 2014, 1-3).
Bu sebeplerle karbon piyasasi islemleri giiniimiizde oldukgca aktif bir yapiya doniismiistiir. Ote
yandan bu piyasalarin, Kyoto Protokolii ve Paris Anlagsmasi1 gibi uluslararasi iklim degisikligi
anlagsmalar1 ile de uyumlu oldugu kabul edilmektedir. Bu sayede karbon piyasasi
diizenlemelerine katilan iilkelerin sayisi her geg¢en giin artmakta ve karbon piyasasinin genel
cirosu da artmaya devam etmektedir.

Karbon emisyon ticaretine iliskin literatiirde iki temel yaklasim bulunmaktadir (Ari,
2010, 56-57):

1. Sinirla ve Ticaretini Yap (Cap and Trade): Bu yaklagim, hiikiimetlerin bir iilke veya
bolge icinde belirli bir emisyon smir1 (kota) belirledigi bir sistemdir. Emisyon simirlari
genellikle bir iilkenin veya bolgenin toplam sera gazi emisyonlarini azaltmak amaciyla
belirlenir. Emisyon kotalarini asan isletmeler veya kuruluslar, fazla emisyonlarini azaltmak i¢in
karbon kredileri satin alabilirler. Diger yandan, emisyonlarim1 kotalarla uyumlu bir sekilde
sinirlayan isletmeler kota fazlasi karbon kredileri satabilirler. Bu sistemin temel amaci, toplam
sera gazi emisyonlarini sinirlamak ve emisyonlart azaltmak icin ekonomik bir tesvik
saglamaktir.

2. Taban — Sertifika Sistemi: Bu yaklasim, dnceden belirlenmis belirli bir donemdeki
emisyon degeri baz alinarak bir sinirlandirma getirilmesi ilkesine dayanmaktadir. Karbon
kredilerinin serbest piyasada ticaretine dayalidir. Karbon kredileri, sera gazi emisyonlarini
azaltma veya kompanse etme ¢abalarinin bir sonucu olarak elde edilen birimlerdir. Isletmeler
veya kuruluslar, emisyonlarini azalttiklarinda veya sera gazi emisyonlarin1 absorbe eden
projelere yatirim yaptiklarinda karbon kredileri elde edebilirler. Bu kredileri serbest piyasada
alim satim yaparak kullanabilirler.

Emisyon ticaretinde uygulanan bu iki sistemde de katilimcilarin belirlenen hedeflere
ulagabilmek adina ya dogrudan emisyonlarini azaltarak emisyon azaltic1 tedbirler almasi
gerekmektedir ya da piyasadan emisyon sertifikasi satin almasi beklenmektedir. Bu noktada
firmalarin genellikle emisyonu daraltmak i¢in belirli projeleri uygulama maliyetine katlanmak
yerine emisyon sertifikasi alma yolunu tercih ettikleri goze ¢arpmaktadir. Bu sekilde emisyonu
azaltma maliyetine gorece olarak daha az katlanmis olmaktadirlar (Edwards, 2008, 7°den
aktaran Ar1, 2010, 56).

Karbon emisyonu vadeli islem piyasas1 (Carbon Emission Futures) ise karbon emisyon
haklar1 veya karbon kredileri gibi karbon emisyonlariyla ilgili finansal enstriimanlarin alim
satimimnin yapildig1 bir piyasadir. iklim borsasi olarak da bilinen bu piyasalar genellikle sera
gaz1 emisyonlarn ile ilgili karbon ticareti veya emisyon ticaretini kolaylastirmak i¢in
kurulmustur. Bu piyasa, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligi ile miicadele amaciyla
kurulmus olup gerekli diizenlemelerin yapildig: bir piyasadir. Temel amaci, emisyon azaltma
hedeflerine ulagma c¢abalarini tesvik etmek ve siirdiiriilebilirlik amaciyla karbon emisyonlarini
kontrol altina almak olan bir ticaret platformunu ifade etmektedir. Ote yandan, bu piyasalar
karbon pazarlarindaki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan belirsizlikleri azaltmak ve
isletmelere, karbon uyumlulugu veya emisyon azaltma hedeflerine ulagsma konusunda finansal
bir strateji gelistirme firsati sunmaktadir. Bu piyasalar, karbon emisyonlarint kontrol altina
almak ve siirdiiriilebilir bir gelecege yonelik ¢abalara destek saglamak i¢in 6nemli bir rol
oynamaktadirlar (Cetintas, Tiirkoz, 2017, 155-158. Giirbiiz, Karatag Araci, Bekei, 2019, 429.
Ari, 2010, 148-149)

Iklim borsalari, katilimcilara emisyon kotalar1 veya karbon kredileri gibi finansal
enstriimanlar1 alip satma imkani sunar. Bu enstriimanlar, bir kurulusun belirli bir donemde
yaydig1 sera gazi emisyonlarini temsil eder. Emisyon kotasi, bir kurulusun belirli bir miktarda
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sera gazini atmosfere salma hakkinmi ifade eder. Bir kurulus, emisyonlar1 belirlenmis bir
seviyenin altinda tutarsa, fazla kota satma veya gelecekteki emisyon ihtiyacglari i¢in saklama
hakkina sahip olabilir. Tersine, emisyonlar1 belirlenmis sinirin iizerine ¢ikarsa, eksik kotalari
satin alma veya yaptirimlarla karsilasma riskiyle kars1 karsiya kalabilir (Elitas, Cetin, 2011, 54).

Karbon Emisyonlart Vadeli Islemleri, karbon emisyonlarma dayali finansal tiirev
tirtinlerdir. Bu tlir vadeli islemler, karbon emisyonlarinin ticaretine ve fiyat dalgalanmalarina
kars1 korunma (hedging) veya spekiilasyon amaciyla kullanilir. Karbon emisyonlar1 vadeli
islemleri, emisyonlarini azaltma veya uyumlu hale getirme yiikiimliliigline sahip olan
isletmeler veya kuruluslar i¢in risk yonetimi araci olarak 6nemli bir rol oynamaktadir.

Diinya {izerinde en ¢ok islem hacmine sahip borsalar ise sunlardir (Akkaya, Uzar, 2012,
72-73): Avrupa Enerji Borsasi, Avrupa Iklim Borsasi, Chicago Iklim Borsasi, Cin Emisyon
Sistemi ve Piyasasi, Montreal Iklim Borsasi, Avustralya Iklim Borsasi ve Asya Karbon Global
borsalart.

Tiirkiye’de ise Kyoto Protokolii’niin emisyon ticaretinin saglanmasi noktasindaki
esneklik mekanizmasindan faydalanilmasa da sosyal sorumluluk yaklagimi ile kurulan Goniillii
Karbon Piyasas1 bulunmaktadir. Goniillii Karbon Piyasasi, diinya ¢apindaki karbon piyasalari
ornekleri ile karsilagtirldiginda oldukga kiigiik bir ylizdeyi olusturmasina karsin ilerleyen
yillarda daha etkin kullanim imkani ile birlikte gelistirilmeye agik bir piyasadir (Giirbiiz,
Karatas Araci, Bekgi, 2019, 430).

Calismada, karbon emisyonu vadeli islem piyasasina iligkin kiiresel karbon vadeli
islemleri endeksine ait 02.01.2018 - 02.11.2023 tarihlerini kapsayan giinlilk veri seti
kullanilarak oynakligin tahmin edilmesi amac¢lanmaktadir. Karbon emisyonu vadeli islem
piyasalarina iliskin ampirik literatiiriin olduk¢a smirli oldugu géze ¢arpmaktadir. Ote yandan
karbon piyasasinin istikrarli gelisimi i¢in, karbon vadeli islem piyasalarindaki fiyatlarin
oynaklig1 ve bu piyasalarin 6zelliklerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Uluslararasi iklim
ve enerji konferanslari, geleneksel enerji fiyatlarindaki anormal degisiklikler vb durumlar
oynaklig1 etkilemekte ve karbon ticareti piyasasinda soklara neden olmaktadir. Bu
piyasalardaki fiyatlarin daha iyi tahmin edilmesi, yatirnmcilarin risk kontrol yeteneklerini
artirmakta ve politika yapicilara, finansal kurumlara ve isletmelere piyasa verimliligini
degerlendirmesi ve risk yonetimi yapabilmeleri noktalarinda karar destegi saglamaktadir. Tiim
bu gerekgelerle, karbon vadeli islemler piyasalarindaki oynakligin incelenmesi biiyiikk 6nem
kazanmaktadir. ARCH/GARCH modelleri kullanilarak karbon emisyonu vadeli islem
piyasalarinin oynaklik tahminin literatiirde az yer bulmasi nedeniyle de bu ¢aligmanin bir katk:
niteliginde olacagi tahmin edilmektedir.

Calismada, giris boliimiiniin ardindan ampirik literatiire yer verilmektedir. Karbon
emisyonu vadeli islem piyasalar1 oynakliginin modellenmesinde kullanilan ekonometrik
yonteme iliskin aciklamalardan sonra veri seti ve analiz sonuclar1 yer almaktadir. Sonug
boliimiinde ise analizden elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

2. AMPIiRiK LITERATUR

Feng, Zou ve Wei (2009) Nisan 2005 ile Aralik 2008 arasindaki donemin ele alindigi
caligmalarinda Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Programindan alinan verileri kullanarak
dogrusal olmayan dinamik bir bakis agistyla karbon fiyatindaki oynaklig1 incelemektedir. Ilk
olarak, karbon fiyati geg¢mis bilgilerinin mevcut karbon fiyatina tam olarak yansitilip
yansitilmadigini analiz eden ¢alismada sonraki asamada karbon fiyati ge¢misinin hafizasini
analiz etmek icin R/S, degistirilmis R/S ve ARFIMA modelleri kullanilmistir. Karbon fiyatinin
kisa vadeli hafizaya sahip oldugunun tespit edildigi calismada son olarak kaos teorisi
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kullanilarak fiyat dalgalanmalar1 aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, karbon piyasasi
hafif kaotik bir yapida olup, fiyat dalgalanmasinin sadece i¢ pazar mekanizmasindan
etkilenmedigi, ayn1 zamanda heterojen ortamdan da etkilendigi sonucuna varilmistir.

Byun ve Cho (2013) ¢aligmalarinda, Aralik 2008 ile Aralik 2011 donemleri arasinda
giinliik veri seti kullanarak Avrupa Iklim Borsas1 karbon vadeli islem s6zlesmelerinin oynaklik
tahmininde bulunmaktadirlar. Ug ayr1 yaklasimdan hareket edilerek yapilan analizde GARCH,
EGARCH, TGARCH ve GJR-GARCH modelleri kullanilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore
GJR-GARCH modelinin EGARCH ve TGARCH modellerinden daha iyi performans
gosterdigi sonucuna varilmistir. Ote yandan karbon vadeli islemlerinin getirisine ydnelik
negatif bir sokun, sonraki donemde getiride pozitif soktan daha yiiksek bir kosullu varyansa yol
actig1 belirlenmistir.

Benschop ve Cabrera (2014) calismalarinda, Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Programinda kullanilan ve karbon kredileri olarak karsimiza ¢ikan Avrupa Birligi Tahsisi’nin
kisa vadeli spot fiyatlarim1 2008-2012 yillar1 arasindaki giinliik veri seti kullanarak analiz
etmislerdir. MS-GARCH (Markov switching GARCH) kullanildig1 ¢alismada, bu modellerin
diger GARCH modellerinden agiklayici giiciiniin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmustir.
MS-GARCH modelleri, basit GARCH modelleri kullanildiginda gozlemlenen oynakligin
kalicilig1 sorununu ¢6zdiigii i¢in tercih edilmektedir.

Wang v.d.(2017) calismalarinda Cin'deki elektrik reformunun piyasa etkinligini analiz
etmektedirler. Shenzhen sehri 6rneginde karbon emisyonu piyasasi ele alinmistir ve gelecekteki
gelismeler agisindan bazi Onerilerde bulunulmaktadir. Calismada ARCH-GARCH modelleri
kullanilmakta ve ele alinan veri seti agisindan AR (2)-GARCH (1,1) modelinin en uygun model
oldugu sonucuna varilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Shenzhen bdlgesi icin, karbon
emisyon ticareti piyasasinda rasyonel olmayan aktorlerin, asimetrik bilginin ve ¢ok sayida
islem maliyetinin mevcut oldugu, bu faktorlerin varlig1 ile bilgi aktariminin engellendigi,
bdylece katilimcilarin tiim bilgileri alamadiklari sonucuna varilmistir.

Huang v.d. (2020) ¢calismalarinda Shenzhen'deki 2014 — 2017 yillar1 arasindaki siiregte
karbon emisyon ticareti getiri verilerini analiz etmislerdir. ARCH-GARCH modellerinin
kullanildig1 calismada, karbon emisyonu piyasasindaki getirinin oynaklik ve birikim
ozelliklerine sahip oldugu, diger bir degisle biiyiik dalgalanmalara biiyiik dalgalanmalarin,
kiiciik dalgalanmalara da kiiciik dalgalanmalarin eslik ettigi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, yatirimcilar karbon emisyon islemleri yaptiklarinda, vadeli islemler
piyasasindaki risklere karst korunabilir ve belirli risk kosullar1 altinda faydayr maksimuma
c¢ikarabilirler.

Dritsaki ve Dritsaki (2020) calismalarinda 1960 — 2014 yillar1 arasinda AB-28'de CO,
emisyonlarin1 tahmin etmek i¢in en uygun modeli arastirmayir amaglamaktadir. Bu amaca
ulagmak i¢in, dogrusal ARIMA modeli ve ARCH modelinin kosullu varyansi ile birlestirilmis
bir otoregresif entegre hareketli ortalama (ARIMA) (1,1,1)-otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) (1) modeli kullanilmistir. ARIMA(1,1,1)-ARCH(1) modelini tahmin etmek i¢cin hem
dinamik hem de statik bir siire¢ uygulanmigtir. Tahmin sonuglarma gore, statik prosediiriin
dinamik prosediire gore daha iyi bir tahmin sagladigini ortaya ¢ikarilmistir.

Yu v.d.(2022) calismalarinda, karbon fiyat1 getirilerinin degiskenligini ve Avrupa
Birligi'nin (EUETS) emisyon ticaret sistemindeki (EUETS) ve Hubei'deki Cin karbon pilot
pazarlarindaki fiyat dalgalanmalarinin dinamik 6zelliklerini analiz etmek i¢in degistirilmis bir
ICSS-GARCH modeli olusturmaktadirlar. 2013 — 2020 yillart arasindaki giinliik veri setinin
kullanildig1 ¢aligmada karbon fiyati getirilerindeki dalgalanmalarin kaldirag etkisine sahip
oldugu ve olumsuz haberlerin piyasa lizerindeki etkisinin olumlu haberlerden daha giiclii
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oldugu sonucuna varilmistir. Karbon piyasasi diizenleyicilerine de, karbon fiyati izlemesini
gelistirmeleri ve ticaret risklerini azaltmak igin karbon piyasasindaki kisa vadeli soklara
odaklanmalar1 gerektigi dnerilerinde bulunulmustur.

Kalafate ve Khiari (2023) ¢alismalarinda 2 Ocak 2015 - 17 Subat 2023 tarih araligin
kapsayan giinliik veri setini kullanarak, karbon emisyonlar1 vadeli islem piyasalar ile su ve
emtia piyasalarinin borsa oynakliginin yapisini ve 6zelliklerini GARCH modellerini kullanarak
incelemektedirler. Elde edilen bulgulara gore, ele alinan piyasalarin getirileri tizerinde finansal
kaldiracin etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Finansal kaldiracin varliginin tespit edilmesi
ile birlikte negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucuna
varilmstir.

Villar-Rubio, Huete-Morales ve Galan-Valdivieso (2023) caligmalarinda 2013-2020
yillar1 arasindaki giinliik veri seti kullanilarak Avrupa karbon vadeli fiyatlarinin oynakligini
analiz etmislerdir. ARCH — GARCH modellerinin uygulandig1 ¢alismada, EGARCH (1,1)
modelinin fiyat oynakligini tanimlama konusunda en iyi model oldugu tespit edilmistir. Ele
aliman donem igerisinde, belirli bir zaman araliginda fiyatlarin siirekli artis egiliminde oldugu,
sonrasinda ise daha yiiksek fiyatlarla daha istikrarli bir donemin gelistigi 6ngoriilmektedir. Bu
durumun, hem sirketleri hem de bireysel enerji yatirimcilarini karbon piyasalarindaki risk
yonetimine iligkin kararlar alirken proaktif olmaya dogru sevk ettigi seklinde yorumlanmistir.

Kuziboev v.d.(2023) calismalarinda Ozbekistan'daki karbondioksit emisyonlarmin
degiskenligini arastirmaktadir. Bu amagla, yillik karbondioksit emisyon verileri i¢in 1925-2021
donemini kapsayan ARCH - GARCH modelleri kullanilmaktadir. Sonuglar volatilite
degerlendirmesinde ARCH modelinin GARCH modelinden daha yeterli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Ozbekistan'da karbondioksit emisyonlarinin degiskenliginin cok
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Politika yapicilarin, karbondioksit emisyonlarini azaltmaya
yonelik cevre politikast dnlemlerinde bu emisyonlarin yiiksek degiskenligini dikkate almasi
gerektigi Onerilmistir.

Karbon piyasasi ile ilgili literatiir incelendiginde, farkli ekonometrik yontemler
kullanilarak farkli analizlerin uygulandig1 goze carpmaktadir. Bu ¢alismaya konu olan ARCH-
GARCH yontemi kullanilarak oynaklik tahmininin yapildig: literatiir 6rnekleri yukarida
siralanmigtir. Bu Ornekler dogrultusunda karbon emisyonu vadeli islemler piyasalar1 veri
setlerinin farkli oynaklik yapilarina sahip olduguna iliskin genel bir kabul goriisten bahsetmek
miimkiindiir. Literatlirde var olan ¢aligmalarin biiylik bir kismi, karbon emisyonu vadeli
islemler piyasasi i¢in negatif soklarin etkisinin pozitif soklara oranla daha fazla olduguna isaret
etmektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli

ARCH (Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) modeli, finansal piyasalardaki ve diger
zaman serisi verilerindeki oynakligi modellemek ve tahmin etmek icin ekonometri ve zaman
serisi analizinde kullanilan istatistiksel bir modeldir (Songiil, 2010, 4-5). 1980'lerin basinda
Robert F. Engle tarafindan gelistirilmis ve kendisine 2003 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii
kazandirmistir.

ARCH modelinin altinda yatan temel kavram, bir zaman serisindeki volatilitenin veya
varyansin dinamik dogasini kapsamaktir. Cok sayida finansal ve ekonomik zaman serisinde
tutarli bir varyans (homoskedasticity) varsayimmi gecersizdir; bu da verilerin volatilitesinin
zaman i¢inde dalgalandigin1 gostermektedir. ARCH modeli, bir zaman serisinin kosullu
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varyansini onceki gozlemlerin bir fonksiyonu olarak formiile ederek bu sorunu bertaraf
etmektedir.

ARCH modeli ilk olarak 1982 yilinda ingiltere'deki enflasyonist ortami agiklamak
amaciyla Engle tarafindan ortaya atilmistir. Zaman igerisinde diger cesitli degiskenlere de
uygulanmistir. Engle'in Birlesik Krallik enflasyon degiskenini analiz ettigi 1982'deki bu
calismasi, enflasyon degiskeninin hata terimi varyansinin sabit olmadigini ve gecmis degerlere
bagl oldugunu ortaya koymustur; bu da Birlesik Krallik enflasyon degiskeninde hata terimi
varyanslar1 arasinda otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Bu bulguya dayanarak Engle,
bu otokorelasyonu hesaba katacak sekilde olusturulan ARCH modelinin gelistirilmesini
onermistir (Engle, 1982, 987).

Geleneksel zaman serisi modellerine gére hata terimi varyansinin sabit kaldigi
varsayllmaktadir. Bu modeller kapsaminda incelendiginde, degisen varyansin
(heteroskedastisite) varliginda en kii¢iik kareler tahmin edicisinin tarafsiz ve tutarl 6zelliklerini
korudugu ancak parametre tahmininde istatistiksel olarak anlamsiz sonucglar verdigi
goriilmektedir. Sonug olarak heteroskedastisite sorununun ele alinmasi veya varyanstaki bu
degiskenlige uyum saglayacak modeller gelistirilmesi zorunlu hale gelmektedir (Songiil, 2010,
4).

Engle'nin (1982) calismasiyla hata terimi varyansi ile bir dnceki doneme ait hata
terimlerinin kareleri arasinda bir iliski kurulmustur. Bir baska deyisle, sabit varyans varsayimi
terk edilmistir. ARCH modeli ile degerlendirmeye konu olan zaman serisinin oynakliginin
modellenmesi i¢in bu oynakligi tanimlayabilecek bagimsiz bir degiskenin modele dahil
edilmesi gerekmektedir (Enders, 2004, 112-113).

Sabit varyans varsayimindan uzaklasilmasi durumunda kosullu varyans AR(q) siireci
olarak tanimlanir.

€ =ao+ a8l + @, 4 agét vy (1)

Denklem (1) ARCH modelinin en genel hali olarak tanimlanmaktadir. Hata terimlerinin
gecmis degerleri ile olan iliskisine dayanan bu yaklasim ile birlikte &2, €2 ,, 2 ,, ..., 82 ¢ hata
terimi ve onun ge¢mis degerlerini sembolize etmektedir. ai, oo, ..., 0q degiskenleri otoregresif
parametrelerdir ve bu degerlerin sifir olmasi, varyans degerinin oo degerine esit oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ele alinan ekonomik degiskene ait kosullu varyans, denklem
(1)'de ele alinan otoregresif siire¢ dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir (Enders, 2004. Gtirsakal,
2009).

Ekonomik degiskenlere ait ARCH etkilerinin varliginin belirlenmesine yonelik olarak
1se 0zel bir test gelistirilmistir. Denklem (1)'in tahmin siireci otoregresif (autoregressive model-
AR(q)) modeli olarak ele alinmakta ve ARCH Lagrange c¢arpanlar1 testi (ARCH Lagrange
Multiplier test) ile birlikte degerlendirilerek ARCH etkisinin varlig1 sinanmaktadir. ARCH LM
Testi olarak da bilinen bu test, modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup
bulunmadigini aragtiran bir Lagrance ¢arpani testidir. Lagrange ¢arpani metodu bir fonksiyonun
maksimum ve minimum noktalarin1 bulmak i¢in kullanilan bir yontemdir ve bu sayede
oynakligin belirlenmesi hedeflenmektedir. ARCH LM testi istatistiksel degeri LM =
(T — q)R? formiiliiyle hesaplanir ve q serbestlik derecesine sahip bir y? dagilimi igerir. Buna
gore;

Hy=a;=a,==0a,=0

H=a,#a,#+#a;#0 (2)
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hipotezler test edilir. Bulgulara gore LMypcy < )(g table ise H, hipotezi reddedilir ve
bu sekilde ARCH etkisinin varhigi kabul edilir (Giirsakal, 2009. Ozden, 2008).

ARCH modelinin bir¢ok dikkate deger ozelligi Nargelecekenler (2011) ve Songiil
(2010) gibi caligmalarda agiklanmistir. Kosullu varyans parametresinin pozitif bir degere sahip
olmas1 gerekmektedir. Benzer sekilde ao, ai, oo, ..., an parametrelerinin tiimii pozitif olmalidir.
Spesifik olarak, " a; > 0" olmasi1 gerekir; burada ap > 0 ve i=1,2,...,p 'dir. a1, a2, ..., 0n =0 "n
sifira esit olmasi durumunda varyans oo'a esit olacaktir. Ayrica her bir o, 'nin veya tiim a, 'lerin
toplaminin 1'den kii¢iik olmas1 6nemlidir. Bu kisitlama ARCH siirecinin kararliligini saglar.

1982 tarihinde Engle ile birlikte ortaya atilan ARCH modeli, ilerleyen yillarda gesitli
arastirmalarda kullanilmistir. Bollerslev (1986), Engle, Lilien ve Robins (1987), Nelson (1991)
ve Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen'in (1996) ¢alismalari, ARCH modelinin genellestirilerek
gelistirilmesi lizerine yapilmistir. Bu gelismeler sonucunda hareketli ortalama bileseni de igeren
GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) modelleri ortaya atilmistir.
Bu modeller, diger ¢esitli kullanimlarin yani sira risk yonetiminde, opsiyon degerlemesinde ve
portfoy optimizasyonunda kritik bir faktor olan volatiliteyi simiile etmek ve tahmin etmek i¢in
finans alaninda genis uygulama alani bulmaktadir.

3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modeli, hata terimlerinin bir otoregresif (AR) siirece uydugu varsayimina
dayanan kosullu bir degisen varyans modelidir. Bollerslev tarafindan 1986 yilinda ortaya atilan
GARCH modeli, hata terimlerinin otoregresif hareketli ortalama (ARMA) siirecine bagli
oldugunu oOne siirmektedir. Bu varsayim GARCH modelinin gelisiminin temelini
olusturmaktadir (Songiil, 2010, 14).

GARCH modeli, finansal zaman serileri gibi degiskenlerin volatilitesinin (varyansinin)
zaman i¢inde nasil degisebilecegini modellemek i¢in kullanilan bir istatistiksel modeldir.
GARCH modeli, ARCH modelinin gelistirilmig bir versiyonudur ve daha fazla esneklik saglar.
GARCH modeli, ARCH modeline ek olarak, ge¢mis donemlerin kosullu varyanslarini da
dikkate alarak volatilitenin nasil degistigini daha ayrintili bir sekilde agiklamaktadir. Bu
nedenle, GARCH modeli, finansal piyasalardaki volatilite tahmini, risk yonetimi ve portfoy
optimizasyonu gibi uygulamalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Sahin, 2023, 574-577.
Ozden, 2008, 343).

GARCH modelinin farkli varyans yapilarina ve daha karmasik zaman serilerine
uyarlanmig bir¢ok varyanti vardir, ve bu varyantlar genellikle GARCH(1,1), GARCH(p,q),
EGARCH (Exponential GARCH), TGARCH (Threshold GARCH) ve digerleri gibi isimlerle
anilir. Bu modeller, degisen volatiliteyi daha iyi modellemek ve finansal risk analizi yapmak
i¢in kullanilir (Caligkan Cavdar, Aydin, 2017, 701-702).

GARCH(p,q) modelinin en genel gosterimi su sekildedir (Bollerslev, 1986, s. 308-309):
-1~ N(O, hy), 3)
he = ag + XL @ &t + X Bihe—i = ao + A(L)ef + B(L)h, “4)

Denklemde yer alan h¢ ortalamast sifir, varyansi bir olan tesadiifi bir degigsken olarak
degerlendirilirken & ise hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki denklemle ifade edilen
GARCH modelinde bazi kisitlarin karsilanmasi gerekmektedir. Bu kisitlar, p =0, ¢q > 0;
a,>0,a;=20,i=1,..,q, ; Bi=0, i=1,..,p. seklinde siralanabilmektedir
(Bollerslev, 1986, s. 309).
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ARCH ve GARCH modelleri, kosullu varyansin 6l¢iilmesinde ve finansal oynakligin
belirlenmesinde literatiirde siklikla bagvurulan modellerdir. Bu dogrultuda ¢aligmada ICE
kiiresel karbon vadeli islemleri endeksine ait giinliik veri seti kullanilarak oynakligi tahmin
etmek adina en uygun model tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda ilk olarak endeksin
dogal logaritmasi alinarak duraganlik analizine bagvurulmustur. Ardindan ARCH ve GARCH
modelleri uygulanmis ve ARCH-LM testi ile oynakligin varligi sinanmistir. Son olarak ise bu
modeller arasindan en uygun modelin belirlenmesi asamasi gerceklestirilmistir.

4. VERI SETi ve ANALIZ SONUCLARI

Calismada 2.01.2018 — 02.11.2023 tarihleri arasin1 kapsayan ICE kiiresel karbon vadeli
islemleri endeksine ait gilinliik veri seti kullanilmaktadir. Arastirmaya konu olan bu seri
diinyada en aktif olarak ticareti yapilan dort karbon piyasasindaki fiyatlandirmalardan
olusmaktadir. Bunlar: 2005'te baslayan Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Plan1 (AB ETYS),
2013'te baslayan Bat1 iklim Girisimi (Kaliforniya Emisyon Ust Sinir1 ve Ticaret Programi) ,
2009 yilinda kurulan Bolgesel Sera Gazi Girisimi (RGGI) ve 2021 yilinda olusturulan Birlesik
Krallik Emisyon Ticaret Plan1 (UK ETS). Bu piyasalar, diinyadaki en biiyiik bolgesel
ekonomilerden bazilarini ve ikincil ekonomileri temsil etmektedir. ICE'nin vadeli islem
piyasalarinda islem goren programlara yonelik vadeli islem piyasasi, tiim karbon bazli vadeli
islem sozlesmelerindeki hacmin ¢ogunlugunu olusturmaktadir®. Ele alian bu serinin oynaklik
tahminini yapilabilmek adina en siklikla bagvurulan ydntemler olan ARCH - GARCH
modellerine bagvurulmustur.

Dogal logaritmas1 alinarak analize dahil edilen veri seti dncelikli olarak duraganlik
testlerine tabi tutulmustur. Duraganlik, zaman serisi analizleri i¢in ilk adim olarak bagvurulan
ve seriye dair Onsel bir ¢ikarsama yapma imkani sunan bir yontemdir. Literatiirde siklikla
karsimiza ¢ikan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
uygulanarak duraganlik analizi gerceklestirilmistir. Karbon Emisyonlar1 Vadeli Islem
Piyasalarina ait duraganlik test sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Birim kok test sonuclari

Karbon Emisyonu Vadeli Islemleri

Test Istatistigi %S5 Kritik Deger
ADF birim kok testi -2.597362 -3.412803
PP birim kok testi -2. 670878 -3.412803

Karbon Emisyonu Vadeli islemler piyasasina iliskin birim kok test sonuglari
incelendiginde, ADF ve PP testlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde, test istatistigi degerlerinin
kritik degerlerden mutlak deger anlaminda kii¢lik olmasi neticesinde serinin duragan olmadigi
belirlenmistir. Bu sartlar altinda, serinin birinci dereceden farki alinmasi halinde duragan olup
olmadig: arastirilmaktadir.

2 Ayrintil bilgi icin bkz: https://www.ice.com/fixed-income-data-services/index-solutions/commodity-

indices/carbon-futures
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Tablo 2’de birinci dereceden farki alinan d(karbon) serisinin, elde edilen test

sonuglaria yer verilmektedir.

Tablo 2: Birinci dereceden farki alinmis serinin birim kok test sonuglari

d(Karbon)
Test Istatistigi %S5 Kritik Deger
ADF birim kok testi -25.59683 -3.412807
PP birim kok testi -39.89789 -3.412805

Birinci dereceden farki alinan karbon emisyonu vadeli islemler piyasasi serisinin
duraganlik test sonuglari incelendiginde ise %5 anlamlilik seviyesinde, test istatistigi
degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce daha yiiksek olmasi sonucunda ele alinan veri
setinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Oynakligin tahmini i¢in bagvurulan ARCH-GARCH modellerinin tahmin edilebilmesi
icin ilk olarak, arastirmaya konu olan degiskenlere ait ARMA modellerinden ortalama
denklemlerinin tespit edilmesi beklenmektedir. Calismada, karbon emisyonu vadeli islemler
piyasasi serisine ait parametrelerin anlamliliklar1 ve model se¢im kriterleri 1s1381nda ARMA(1,1)

modelinin en uygun model oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 3: Karbon Emisyonu Vadeli islemler Piyasasi Serisi Igin ARMA(1,1) Modeli Tahmin

Sonugclari
Katsayilar Standart Hata |t Degeri Olasiik Degeri
Sabit 0.001500 0.000699 2.146205 0.0320
AR(1) -0.955648 0.035137 -27.19788 0.0000
MA(1) 0.932976 0.041607 22.42343 0.0000
AIC -4.362405
SC -4.348259
Log. Olab. 3282.347

ARMA(1,1) modeline ait hata terimlerinin ARCH etkisinde olup olmadiginin
belirlenmesi adina ARCH-LM testi yapilmaktadir. Bu testten elde edilen sonuglar Tablo 4’de

gosterilmektedir.
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Tablo 4: ARMA(1,1) modeline ait ARCH-LM test sonuglar1

F-statistic: 37.32332 | Prob. F(2,1498): 0.0000
Obs*R-squared: 71.24588 | Prob.Chi-Square(2): 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t Degeri Olasiik Degeri
c 0.000549 | 4.92E-05 11.15880 0.0000
RESID"2(-1) | 0.193214 | 0.025776 7.495736 0.0000
RESID*2(-2) | 0.068268 | 0.025776 2.648506 0.0082

Tablo 4’de ARMA(1,1) modeline iliskin ARCH etkisinin olup olmadigi

arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular 1s181inda, modele ait olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik
diizeyinden kii¢iik olmasi nedeniyle ARCH etkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu noktada seriye iliskin ka¢ adet ARCH etkisinin oldugunu tespit etmek
amacityla ARCH-LM test sonuglar1 analiz edilmektedir. Tabloda yer alan kalinti karelerin
olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla,
karbon emisyonu vadeli islem piyasasi serisine iliskin ARCH-LM test sonuclarina gore iki adet
ARCH etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Buna gore, ARCH(2) modelinin kurulmasi

gerekmektedir.

Tablo 5: ARCH(2) modeline ait test sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata | z Degeri Olasilik Degeri
c 0.001851 0.000622 2.978383 0.0029
AR(1) -0.962356 0.027117 -35.48927 0.0000
MA(1) 0.943826 0.033118 28.49899 0.0000
VARYANS DENKLEMI
C 0.000505 2.48E-05 20.36999 0.0000
RESID(-1)"2 0.166360 0.026206 6.348191 0.0000
RESID(-2)"2 0.159867 0.031504 5.074515 0.0000
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Bu sartlar altinda, ARCH(2) modeline ait denklem su sekilde olusturulmaktadir:

KARBON=0.001851-0.962356 KARBON.1+0.943826¢:.1 (5)
Varyans denklemi ise su sekildedir:
he=0.000505 + 0.166360 h?.; + 0.159867 h’. (6)

(6) numarali denklem varyans denklemini ifade etmektedir. Bu denklemde yer alan tim
katsayilar pozitif biiyiikliiktedirler. Ote yandan, denklemde bulunan katsayilarin toplami
(0.166360 + 0.159867= 0.326227) 1°den kiiclik bir sonugtadir. Bu deger 1’e yaklastik¢a
oynakligin gorece olarak daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Caligmada elde edilen bu
toplam deger (0.326227) sonucuna bakildiginda, oynakligin gorece olarak zayif oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir.

Karbon emisyonu vadeli islem piyasasina iliskin ulasilan ARCH(2) modeline ait ARCH
etkisinin sinanmasi gerekmektedir. Bu sebeple ARCH-LM testine bagvurulmaktadir. Bu teste
gore, sifir hipotez ARCH etkisinin olmadigini, alternatif hipotez ise bu etkinin varliginm test
etmektedir. Buna gore, sifir hipotezinin kabulii ARCH etkisinin yokluguna isaret etmektedir.
Tablo 6’da 1,4,8 ve 12 gecikmeye ait ARCH-LM test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6: ARCH(2) modeline iliskin ARCH—LM test sonuglari
F - istatistigi 0.153625 | Olasilik F (1,1499) 0.6952

Gozlem *R-kare degeri | 0.153814 | Ki-kare olasilik degeri (1) | 0.6949

F - istatistigi 7.889456 | Olasilik F (4,1493) 0.0000

Gozlem *R-kare degeri | 31.00809 | Ki-kare olasilik degeri (4) | 0.0000

F - istatistigi 7.619718 | Olasilik F(8,1485) 0.0000

Gozlem *R-kare degeri | 58.90903 | Ki-kare olasilik degeri (8) | 0.0000

F - istatistigi 5.760282 | Olasilik F(12,1477) 0.0000

Gozlem *R-kare degeri | 66.61424 | Ki-kare olasilik degeri (12) | 0.0000

Karbon emisyonu vadeli islem piyasasina iligkin veri setinin volatilitesini belirlemek
icin bagvurulan ARCH-LM test sonucglarina gore, 1.gecikmede oynakligin varligindan s6z
edilmezken 4,8 ve 12. gecikmelerde oynakligin varligina isaret etmektedir. Degerlendirmeye
konu olan gecikmelerin tiimii ARCH etkisinin bertaraf edilmedigi bir durumu yansittiklarindan
dolayt GARCH modeline bagvurulmaktadir. Bu sekilde oynakligin ortadan kalktig1 bir model
belirlenmeye caligilacaktir.

Calismada, GARCH modeli kullanilarak hangisinin karbon emisyonu vadeli islem
piyasasina iliskin seri i¢in en uygun model oldugu arastirilmaktadir.
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Tablo 7: GARCH(1,1) modeline ait test sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata z Degeri Olasilik Degeri
c 0.001688 | 0.000587 2.876350 0.0040
AR(1) -0.869545 | 0.117293 -7.413456 0.0000
MA(1) 0.841749 | 0.129826 6.483682 0.0000
VARYANS DENKLEMI
C 3.87E-05 | 7.70E-06 5.025986 0.0000
RESID(-1)*2 | 0.107546 | 0.012915 8.327515 0.0000
GARCH(-1) 0.840984 | 0.019203 43.79401 0.0000

Tablo 7°de GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari yer almaktadir. Buna gore,
GARCH parametresinin olasilik degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik bir deger almis
olmasi nedeniyle anlamli oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu modele gére ARCH etkisinin
varlig1 arastirilmakta ve Tablo 8’de bu modele iliskin ARCH-LM test sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 8: GARCH(1,1) modeline iliskin ARCH—LM test sonuglari

F - istatistigi 0.000260 | Olasilik F (1,1499) 0.9871
Gozlem *R-kare degeri | 0.000260 | Ki-kare olasilik degeri (1) | 0.9871
F - istatistigi 0.795090 | Olasilik F (4,1493) 0.5283
Gozlem *R-kare degeri | 3.184229 | Ki-kare olasilik degeri (4) | 0.5275
F - istatistigi 0.791066 | Olasilik F (8,1485) 0.6106
Gozlem *R-kare degeri | 6.339861 | Ki-kare olasilik degeri (8) | 0.6092
F - istatistigi 0.661571 | Olasilik F (12,1477) 0.7895
Gozlem *R-kare degeri | 7.965904 | Ki-kare olasilik degeri (12) | 0.7878

GARCH(1,1) modeline ait ARCH-LM test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Elde
edilen bulgulara gore, modele ait Ki-Kare olasilik degerleri farkli gecikme uzunluklar: ile
belirlenmistir. Bu sayede ARCH etkisinin varligim1 ne kadarlik bir gecikme siiresinde
stirdiirdiigiiniin tespit edilmesi amaclanmistir. 1,4,8,12 gecikme uzunluklarinin kullanildig
modelde olasilik degerlerinin tiimii 0.05 diizeyinin iistiinde ger¢eklesmistir. Bu nedenledir ki,
ARCH etkisinin olmadig sifir hipotezi kabul edilmekte ve modelde ARCH etkisinin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Diger bir degisle, yapilan modelleme sonucunda artiklarda yer alan

ARCH etkisi giderilmistir.
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Modeller arasindaki uygunlugu belirlemek icin basvurulan bir baska yontem ise
modellere ait se¢im kriterlerini karsilagtirmaktir.

Tablo 9: Model Sec¢im Kriterleri

MODEL SECIM KRiTERLERI
Kriter ARCH(2) GARCH(1,1) En iyi secim
Log likelihood 3330.891 3374.771 GARCH(1,1)
Akaike -4.427285 -4.485713 GARCH(1,1)
Schwarz -4.406055 -4.464484 GARCH(1,1)
Hannan-Quinn -4.419377 -4.477805 GARCH(1,1)

Tablo 9°da model se¢im kriterleri 1s18inda hangi modelin daha uygun oldugu
arastirilmaktadir. Se¢im kriterlerine gore model belirlenirken, Log likelihood degerlerinde
biiylik olan, diger kriter degerleri agisindan da mutlak degerce biiyiik olan model secilmektedir.
Ote yandan model karsilastirmalarinda Akaike degeri kiigiik olan model tercih edilmektedir
(Ucal, 2006, 46. Villar-Rubio v.d., 2023, 500). Buna gore, karbon emisyonu vadeli islem
piyasasinin oynakligini belirleme noktasinda GARCH(1,1) modelinin daha uygun oldugu tespit
edilmistir.

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

Karbon emisyonu, atmosferdeki sera gazlarini artirarak kiiresel 1sinmaya ve iklim
degisikligine katkida bulunan bir faktordiir. Ozellikle karbon dioksit (CO,) gibi sera gazlari,
giinesten gelen 151nlar1 absorbe ederek atmosferde biriken ve gezegenimizin sicakligini artiran
gazlardir. Karbon emisyonlarini azaltmak ve siirdiiriilebilir bir gelecek icin daha temiz enerji
kaynaklarma yonelmek kiiresel bazda onem tasimaktadir. Karbon emisyonunu azaltmaya
yonelik uygulanan tiim politikalar kiiresel 1sinmanin etkilerini hafifletmeye, iklim degisikligi
ile miicadele etmeye ve ¢evresel siirdiiriilebilirligi saglamaya yardimc1 olmaktadir. Bu nedenle
karbon emisyonundaki oynakligin arastirilmas1 6nem kazanmaktadir.

Karbon emisyonu oynakligi, genellikle bir ekonominin veya endiistrinin zaman
icindeki karbon emisyon seviyelerindeki degiskenligini ifade etmektedir. Bu terim, bir bolge,
tilke, sektor veya sirketin belirli bir donemde ne kadar karbon emisyonu yaydiginin, belirli bir
referans noktasina gore nasil degistigini gostermektedir. Karbon emisyonu oynakligi genellikle
cesitli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bunlar arasinda enerji talebindeki degisiklikler, enerji
tretim yontemlerindeki degisiklikler, ekonomik dalgalanmalar, teknolojik ilerlemeler ve
cevresel politika degisiklikleri gibi faktdrler bulunmaktadir. Bir bolgenin veya endiistrinin
karbon emisyonu oynakligini anlamak, iklim degisikligiyle miicadele ¢abalarini yonlendirmek
ve karbon emisyonlarini azaltmaya odaklanmak i¢in 6nemlidir.
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Karbon emisyonu vadeli islemler piyasasi ise karbon emisyon haklarina dayali finansal
araglarin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasa, ekonomik tesvik saglamak, emisyon azaltim
hedeflerine ulagsmak, risk yonetimi yapmak ve finansal piyasalara likidite eklemek gibi onemli
avantajlar sunarak siirdiiriilebilirlik ¢abalarina katkida bulunmaktadir. Bu noktada, bu
piyasalardaki oynakligin tespit edilmesi de ©nem kazanmaktadir. Tiim bu gerekcelerle
calismada, 2.01.2018 — 02.11.2023 tarih aralifin1 kapsayan karbon emisyonu vadeli islemler
piyasasi veri seti kullanilarak oynaklig1 aciklayan en uygun model tahmininde bulunulmaya
calisiimustir.

Karbon emisyonu vadeli islemler piyasasi oynaklik tahmini i¢in 6ncelikli olarak ele
alinan seriye ait birim kok analizi yapilmistir. Birinci farki alinmasinin ardindan duragan hale
gelen seriye ait otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelenerek en uygun
ARMA modeli tespit edilmistir. Bu noktada kurulan ARMA modelinde ARCH etkisi
incelenmis ve seriye ait oynakligin varligir belirlenmistir. Bu oynakligin modellenmesi
noktasinda basvurulan cesitli analizler neticesinde en uygun modelin GARCH(1,1) modeli
oldugu sonucuna varilmistir. Uygulanan modelin giivenilirligi ARCH-LM testi ile kontrol
edilmis ve GARCH(1,1) modeli ile oynakligin bertaraf edildigi gozlenmistir. Sonug¢ olarak
GARCH(1,1) modeli ile ele alinan karbon emisyonu vadeli islemler piyasasi serisindeki
oynakligin ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Oynakligin giderildigi bir modelin kurulabilmesi
yatirimeilar ve piyasa katilimeilart agisindan risklerini daha etkin bir sekilde yonetebildiklerini
gostermektedir. Bu sayede yatirimcilar pozisyonlarini daha kolay koruyabilmektedirler. Ote
yandan sirketler acisindan da daha giivenilir ve istikrarli bir piyasanin varliina isaret
etmektedir. Ayrica, vadeli islem piyasalarinda sik sik igslem yapan yatirimeilar i¢in, daha diisiik
oynaklik islem maliyetlerinin azalmasi gibi bir etki yaratmaktadir.

Yatirimcilar agisindan iklim borsast oynakligi dikkatlice izlenmeli ve stratejiler
belirlenmelidir. Karbon emisyonu piyasasindaki oynakligin yatirimeilar agisindan 6nemi; bu
piyasalarda, fiyat hareketleri takip edilerek risk ve firsatlarin belirlenmesi noktasinda kendisini
gostermektedir. Bu piyasalardaki oynaklig1 yorumlarken; regiilasyon ve politika degisiklikleri,
ekonomik kosullar, enerji piyasasi degisiklikleri, dogal afetler ve iklim degisikligi iligkisi,
uluslararas: iligkiler ve iklim diplomasisi gibi unsurlar da dikkate alinmalidir. Karbon
piyasalarina iligskin oynakligin aragtirilmasi politika yapicilarin ve yatirimcilarin riskleri tespit
etmelerine ve onleme tedbirleri gelistirmelerine yardimer olmaktadir. Diizenleyiciler, karbon
fiyatlarinin izlenmesini gelistirerek ticari riskleri en aza indirmeye ¢aligirken politika yapicilar
i¢in sistemin kurulma seklini iyilestirmeyi hedeflemektedirler.
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