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Arastirma Makalesi / Research Article

Yesil Teknoloji Endeksleri ve Metal Piyasalari Arasindaki Zamanla Degisen
iliskiler: Asimetrik TVP-VAR Baglantilihk Yaklagimi*

Serife Akinci Tok?

Oz

Galisma, kiiresel strddrilebilir enerjiye gegis baglaminda yesil teknoloji endeksleri ile stratejik metaller, 6zellikle bakir ve nikel arasindaki
dinamik ve asimetrik etkilesimleriincelemektedir. Amag, farkli ekonomik kosullar altinda finansal piyasalar ile emtia piyasalari arasindaki
iliskinin zaman iginde nasil degistigini belirlemektir. Ocak 2015'ten Eylil 2024'e kadar aylk veriler kullanilarak, Asimetrik Zaman
Degiskenli Parametre VAR (TVP-VAR) baglantililik yaklagimi uygulanmigtir. Analiz, MSCI ACWI Sustainable Impact, NASDAQ Clean Edge
Green Energy, S&P Kensho Cleantech endekslerini ve bakir ve nikel fiyatlarini igermektedir. Bulgular, ekonomik belirsizlik ve jeopolitik
risklerin baglanti yapisini gugll bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Yesil enerji talebinin arttigi donemlerde metal fiyatlari ve yesil
endeksler birlikte hareket ederken kriz donemlerinde bu iliski zayiflamaktadir. NASDAQ Clean Edge Green Energy ve S&P Kensho
Cleantech net aktaricilar olarak bakir, nikel ve MSCI ACWI Sustainable Impact net alicilar olarak hareket etmektedir. En gligli aktarim
NASDAQ'dan kaynaklanmaktadir. Bunu Kensho ve ACWI izlemektedir. Bu sonug yesil hisse senedi piyasalarinin yayilma agini domine
ettigini gostermektedir. Genel olarak sonuglar stratejik metallerin portfoy riskten korunma araglari olarak hizmet edebilecegini ve
politika yapicilarin enerji gegisi sirasinda arz giivenligi risklerini dikkate almalari gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik TVP-VAR Badlantililigi, Bakir, Yesil Teknoloji Endeksleri, Nikel

Time-Varying Relationships between Green Technology Indices and Metal
Markets: Asymmetric TVP-VAR Connectedness Approach

Abstract

The study examines the dynamic and asymmetric interactions between green technology indices and strategic metals, particularly
copper and nickel, in the context of the global transition to sustainable energy. The aim is to determine how the relationship between
financial markets and commodity markets changes over time under different economic conditions. Using monthly data from January
2015 to September 2024, the Asymmetric Time-Variable Parameter VAR (TVP-VAR) connectivity approach was applied. The analysis
includes the MSCI ACWI Sustainable Impact, NASDAQ Clean Edge Green Energy, and S&P Kensho Cleantech indices, as well as copper
and nickel prices. The findings show that economic uncertainty and geopolitical risks strongly affect the linkage structure. While metal
prices and green indices move together during periods of increased green energy demand, this relationship weakens during times of
crisis. NASDAQ Clean Edge Green Energy and S&P Kensho Cleantech act as net transmitters, while copper, nickel, and MSCI ACWI
Sustainable Impact act as net receivers. The strongest transmission originates from NASDAQ, followed by Kensho and ACWI. This result
indicates that green equity markets dominate the diffusion network. Overall, the findings suggest that strategic metals can serve as
portfolio hedging instruments and that policymakers should consider supply security risks during the energy transition.

Keywords: Asymmetric TVP-VAR Connectedness, Copper, Green Technology Indices, Nickel.
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EXTENDED SUMMARY

This study examines the dynamic and asymmetric interactions between green energy indices and strategic metals, specifically
copper and nickel, to shed light on the implications of the sustainable energy transition for financial markets and commodity dynamics.
In an era where renewable energy investments are accelerating, the linkages between financial assets and critical raw materials have
become increasingly complex and volatile. Against this backdrop, the study addresses the following key questions: How does rising
demand for sustainable energy affect the prices of copper and nickel? How do these effects evolve over time, and what asymmetries
emerge during periods of crisis and recovery? The answers provide crucial insights for both investment strategies and public policy
design.

The growing prominence of green energy technologies has elevated sustainability-oriented financial assets in global markets.
Benchmark indices such as the MSCI ACWI Sustainable Impact Index, NASDAQ Clean Edge Green Energy Index, and S&P Kensho
Cleantech Index attract significant investor attention, while markets for copper and nickel, essential inputs for green Technologies, have
simultaneously become more volatile and interconnected. As these metals are indispensable for electric vehicles, solar panels, energy
storage systems, and wind turbines, their market dynamics are central to the broader green energy ecosystem.

Although prior studies have explored the relationship between renewable energy assets and strategic metals, most have relied
on static or linear approaches. This research advances the literature by adopting a dynamic perspective that captures time variation
and asymmetries in response to both positive and negative shocks. The theoretical framework draws on market connectedness theory
and asymmetric interdependence, which emphasize that relationships between assets evolve over time and differ in their sensitivity to
shock types. Methodologically, the study employs the Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) model, following
Adekoya et al. (2022), to quantify connectedness under distinct market conditions.

The dataset spans January 2015 to September 2024, covering daily prices of green energy indices (sourced from MSCI, NASDAQ,
and S&P) and copper and nickel (sourced from Investing.com and the London Metal Exchange). All series were log-transformed, tested
for stationarity, and adjusted to minimize trends and seasonality, ensuring robust TVP-VAR estimations.

Empirical findings confirm that the interactions between green energy indices and strategic metals are both time-varying and
asymmetric. During episodes of external shocks—such as the COVID-19 pandemic, the energy crisis, and the Russia—Ukraine war—
copper and nickel prices decoupled from green energy indices, reflecting heightened negative connectedness and signaling market
dislocations. Conversely, in recovery phases and periods of strong policy support for renewable energy, positive connectedness
strengthened, underscoring the role of green technology developments in shaping metal demand.

The asymmetric nature of the relationship reveals that market participants respond differently to positive and negative shocks.
Positive developments, such as renewable energy incentives or stimulus packages, raise both copper and nickel prices and reinforce
their correlation with green indices. In contrast, adverse events ranging from supply chain disruptions to global downturns dampen
these linkages and trigger market divergence. These dynamics highlight the necessity of tailoring investment strategies to the type of
market shock.

From an investment perspective, green energy indices provide a foundation for building sustainable, low-risk portfolios, while
copper and nickel act as effective diversifiers due to their lower correlation with these indices. Minimum Connectedness Portfolios
(MCoPs) constructed with these metals demonstrate reduced volatility and enhanced stability, reinforcing their strategic value in
sustainable financial strategies.

From a policy perspective, the findings point to mounting pressure on metal supply chains amid the green transition. Securing
sustainable, long-term supplies of copper and nickel has become vital, especially for developing economies. Disruptions not only
generate price volatility but also risk delaying clean energy projects, potentially undermining climate goals.

The study advances several policy recommendations. First, enhancing recycling capacity for copper and nickel is critical for
both supply security and environmental sustainability. Incentives for advanced recycling technologies, coupled with expanded R&D
investment and financial support for local facilities, can accelerate the shift toward a circular economy. Second, blockchain-based
traceability systems should be developed to improve supply chain transparency and strengthen governance in green energy projects.
Certification mechanisms verifying sustainable and ethical sourcing must complement such innovations. Third, greater emphasis should
be placed on developing alternative materials that reduce dependence on copper and nickel. Public—private partnerships to support
R&D in lightweight, conductive, and durable substitutes could mitigate risks, lower costs, and ease environmental burdens.

In conclusion, this study demonstrates that the relationship between green energy indices and strategic metals is dynamic,
shock-sensitive, and inherently asymmetric. These characteristics have profound implications for investors, policymakers, and the
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broader sustainability agenda. Understanding these dynamics is essential for designing resilient financial strategies, forecasting risks in
commodity markets, and managing the macroeconomic impacts of the energy transition. Future research could extend the analysis to
additional strategic metals such as lithium, cobalt, and rare earth elements or apply alternative methodologies, including asymmetric

GARCH, machine learning, and Al-based causal inference, to deepen insights into the sustainability—economy nexus.
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GIRIS

Kiresel karbon emisyonlari kritik seviyelere ulasmakta, cevresel siirdirilebilirligi ve
diinyanin ekonomik ve finansal sistemlerinin gelecegini tehdit etmekte ve bu durum acil eylem
gerektirmektedir. Bu zorlugun Ustesinden gelmek icin yenilenebilir enerji teknolojilerinin hizla
yayginlastiriimasi, distk karbonlu bir ekonomiye gecis icin kacginilmaz bir yol haritasi haline
gelmistir (Ellabban vd., 2014; A. Hussain vd., 2017; Mohsin vd., 2022) . Bu d6énisiim sirecinde,
stratejik metaller olan bakir ve nikel, Gretim siregleri icin vazgecilmez hammaddeler ve
surdirdlebilir bir gelecek icin kilit piyasa oyuncularidir (Moreno-Leiva vd., 2020; Negem vd., 2019;
Tirronen vd., 2017) . Bu metaller enerji dontsimiiniin merkezinde yer almakta ve elektrikli ara¢
bataryalarindan glnes panellerine kadar pek c¢ok yenilik¢i teknolojide (Norgren vd., 2020;
Pigtowska vd., 2024; Zeng vd., 2019) kullanilmaktadir.

Bu cercevede, MSCI ACWI Sustainable Impact, NASDAQ Clean Edge Green Energy ve S&P
Kensho Cleantech gibi yesil teknoloji endeksleri, stirdirilebilir yatirimlarin finansal yansimalarini
Olcen temel gostergeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yesil teknoloji endeksleri, stirdirilebilir enerjiye
gecisin finansal etkisini 6lgmek ve anlamak igin kritik gostergeler saglamaktadir (Trancoso &
Gomes, 2024) . Ozellikle elektrikli araclar, giines panelleri ve riizgar tirbinleri gibi projelerde
kullanilan bakir ve nikelin (Garcia-Olivares vd., 2012; Huber & Steininger, 2022) bu endekslerle
dinamik ve zamanla degisen bir iliskisi oldugu gorilmektedir. Literatlirdeki mevcut arastirmalar,
cogunlukla dogrusal ve zamanla degismeyen modeller kullanarak degiskenler arasindaki ortalama
iliskileri incelemis; dolayisiyla piyasa soklarinin asimetrik ve dinamik dogasi ¢ogu ¢alismada géz ardi
edilmistir. Ancak, ekonomik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin etkisi bu piyasalar arasindaki bagi
zayiflatabilir/gliclendirebilir ve karmasik bir etkilesim agi yaratabilir. Bu ¢alisma, literattirdeki bu
boslugu doldurmak amaciyla, , Ocak 2015 — Eyllil 2024 dénemi icin Asimetrik Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresif (Asimetrik TVP-VAR) modeli kullanarak yesil teknoloji endeksleri ile
stratejik metaller arasindaki dinamik, yonli ve asimetrik baglantilari incelemektedir. Bu yaklasim,
finans ve emtia piyasalari arasindaki dinamik etkilesimi ¢cok boyutlu olarak analiz etmeye imkan
tanimaktadir.

Arastirma surdirilebilir enerjiye yonelik artan talebin stratejik metaller Uzerindeki
ekonomik ve finansal etkilerini anlamaya yonelik (i) SGrdaralebilir enerjiye yonelik artan talep bakir
ve nikel gibi metallerin fiyatlarini nasil etkilemektedir? (ii) Yesil teknoloji endeksleri ile bu metaller
arasindaki baglanti kriz ve ekonomik toparlanma sirasinda nasil degismektedir? (iii) Bu
etkilesimlerin zaman igindeki asimetrik yapisi, finansal istikrar ve yatirim stratejileri agisindan nasil
bir anlam tagimaktadir? U¢ temel soruya odaklanmaktadir. Bu sorulara verilecek yanitlarin, mevcut
piyasa dinamiklerinin daha kapsamli bicimde anlasilmasina katki saglayacagi ve siirdirulebilir
finans politikalarinin tasariminda yol gosterici olacagi dngorilmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgularin, bir yandan yatirimcilarin portféy gesitlendirme ve risk
yonetimi stratejilerine diger yandan da politika yapicilarin enerji arz glivenligi ve stratejik metal
istikrari konusundaki planlamalarina rehberlik etmesi beklenmektedir. Ozellikle yesil yatirm
politikalarinin stratejik metal arz glivenligi ve fiyat istikrari lGzerindeki dolayh etkilerinin ortaya
konulmasi bakimindan ¢alismanin literatiire anlamli bir katki sunacagi distintilmektedir.

Calismanin yapisi su sekilde diizenlenmistir: ikinci bélim ilgili literatiirii incelemekte, tiglinci
bolim teorik temelleri agiklamakta, dérdiincii bolim veri ve metodolojiyi ayrintilandirmaktadir.
Besinci bolim ampirik bulgulari ortaya koyarken, altinci bélim bu bulgulari tartismakta ve mevcut
calismalarla karsilastirmaktadir. Yedinci boliim somut politika ve uygulama 6nerileri sunmakta, son
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bolim ise genel bir degerlendirme ile gelecekteki arastirmalara yonelik yonlendirmeler
sunmaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE SURDURULEBILIRLIK PERSPEKTIFi

Surdurulebilirlik, ginimiz ekonomi ve finans literatlirliniin en temel kavramlarindan biri
haline gelmistir. Birlesmis Milletler’in 2030 Sirdirilebilir Kalkinma Amacglari, enerji arz giivenligi,
cevresel koruma ve ekonomik bilylime arasindaki dengeyi kiiresel diizeyde politika glindeminin
merkezine yerlestirmistir. Bu baglamda, enerji gecisi yalnizca cevresel degil ayni zamanda
ekonomik ve finansal bir doniisiimii de beraberinde getirmektedir.

Yesil finans literatlrinde, slrdirilebilirlik temelli finansal araglar (6rnegin yesil tahviller,
surdirdilebilirlik endeksleri) hem yatirimci davranislarini hem de sermaye piyasalarinin isleyisini
yeniden sekillendirmektedir (Flammer, 2021). Bu gelismeler, yenilenebilir enerji yatirrmlarinin
finansmani ile stratejik madenlerin arz givenligi arasindaki iliskiyi kritik hale getirmektedir.
Ozellikle bakir ve nikel, elektrikli araglar, giines panelleri, riizgar tiirbinleri ve enerji depolama
sistemleri gibi yesil teknolojilerin vazgecilmez girdileri olarak 6ne ¢ikmaktadir (World Bank, 2020).

Finansal piyasalar acisindan sirdirilebilirlik, yalnizca ¢evresel fayda yaratmak degil, ayni
zamanda yatirimcilar igin risk yonetimi ve portfoy cesitlendirmesi anlamina gelmektedir. Yesil
enerji endeksleri, strdirilebilirlik temelli yatirnm stratejileri i¢in 6nemli gostergeler haline
gelmistir. Bununla birlikte, artan talep nedeniyle stratejik metallerin fiyat oynakligi ve piyasa
baglantiihgl yikselmekte; bu durum sirdirilebilir enerji gecisinin finansal istikrar (izerindeki
potansiyel risklerini de glindeme getirmektedir. Dolayisiyla, sirdirilebilirlik perspektifi bu
calismanin merkezinde yer almaktadir.

Yesil enerji endeksleri ile stratejik metaller arasindaki dinamik ve asimetrik iliskilerin
incelenmesi, hem enerji donisiminin finansal etkilerini hem de surdurilebilir kalkinma
hedeflerinin ekonomik boyutunu anlamaya katki saglamaktadir. Bu vyaklasim, literatlrde
¢ogunlukla ihmal edilen “finansal strdirilebilirlik” boyutunu One c¢ikararak calismayr 6zgilin
kilmaktadir. Bu ¢alismanin literatire katkisi ve 6zgiin degeri su noktalarda ortaya ¢ikmaktadir:

e Yesil enerji endeksleri ile stratejik metaller arasindaki iliskiler stirdtrtlebilirlik
temelli bir konsept altinda incelenmektedir.

e Calisma, dinamik (TVP-VAR) ve asimetrik baglantiliik yaklasimini kullanarak
literatlirdeki cogunlukla statik ve lineer analizlerin 6tesine gegcmektedir.

e Kriz ve toparlanma donemlerinde baglantiligin farklilasmasi, enerji dontsimiiniin
finansal istikrara etkilerini degerlendirmek icin yeni bir bakis agisi sunmaktadir.

e Politika ve yatirim stratejileri agisindan, sirdirilebilir finans ile hammadde
piyasalarinin kesisim noktasini analiz ederek literatiirdeki boslugu doldurmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda yesil enerjiye gegcisin hizlanmasi, finans ve emtia piyasalari arasindaki baglantiyi
one gikarmistir. Strdirilebilir yatirmlara yonelik kiiresel taleple birlikte, yesil teknoloji endeksleri
stratejik bir rol Gstlenmis ve piyasa dinamikleri Gzerindeki etkileri akademik ¢alismalarda artan bir
ilgi gérmustir (J. Hussain vd., 2023; lkram vd., 2021; Zhang vd., 2022). Ozellikle MSCI ACWI
Surdurulebilir Etki Endeksi, NASDAQ Clean Edge Yesil Enerji ve S&P Kensho Cleantech Endeksi gibi
endeksler, yesil enerji teknolojilerinin finansal piyasalar tGzerindeki etkisini inceleyen calismalarin



Akinci Tok, S. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2026, 44(1), 1-25

odak noktasi olmustur (Briere & Ramelli, 2021; Jain vd., 2018; Meziani, 2020) (Bu endekslerin fiyat
hareketleri ile bakir ve nikel gibi metallerin fiyatlar arasindaki baglanti, siirdirilebilir enerji
projelerinden gelen hammadde talebiyle yakindan baglantilidir (Coqueret vd., 2024; Dias vd., 2023;
Goutte ve Mhadhbi, 2024) .

2.1. Yesil Teknoloji ve Finansal Piyasalar

Yesil enerji endekslerinin finansal portfoylerde cesitlendirme stratejileri olusturmaya katkisi
literatiirde genis bir sekilde tartisiimistir. Ornegin, Broadstock ve digerleri (2020) siirdiiriilebilir
enerji endekslerinin dislik varyans ve yliksek hedge etkinligi sundugunu bulmustur. Bu bulgular,
yesil enerji endekslerinin finansal piyasalardaki merkezi roliinii vurgulamakta ve ekonomik
belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin bu endekslerin dinamikleri tzerindeki etkisinin altini
cizmektedir (Yousfi & Bouzgarrou, 2024) .

2.2. Bakir ve Nikelin Stratejik Onemi

Bakir ve nikel, sirdurilebilir enerji teknolojilerinde vazgecilmez emtialar olarak 6ne
¢ikmaktadir. Elektrikli araglarin batarya sistemlerinde kullanilan nikel ve eneriji altyapisinda yaygin
olarak kullanilan bakir, bu metallerin fiyatlarini yesil enerji yatirimlarina duyarli hale getirmektedir
(Chian vd., 2019; Ding vd., 2017) . Literatiirde, bu metallerin fiyatlarindaki oynaklik ile yesil enerjiye
olan talep arasindaki iliskiyi inceleyen gesitli calismalar bulunmaktadir (Islam vd., 2022; Leader vd.,
2019; Nwonye vd., 2023) . Ornegin, Nguyen ve digerleri (2021) elektrikli ara¢ tiretimindeki artisin
nikel fiyatlarini nasil etkiledigini gdstermistir. Benzer sekilde bakir fiyatlari da giines panelleri ve
rlizgar tlrbinleri gibi yenilenebilir enerji projeleriyle iliskilendirilmistir (Z. Chen vd., 2023) .

2.3. Piyasa Baglantihligi ve Asimetrik Etkiler

Farkh piyasa varliklarinin birbirine baghligi 6zellikle ekonomik soklar ve krizler sirasinda
belirginlesir. Piyasa baglantilihg: teorisi, varliklar arasindaki dinamik iliskilerin anlasilmasi igin bir
cerceve sunmaktadir. Ornegin, Adekoya ve digerlerinin(2022) TVP-VAR modelini kullanarak yaptig
analiz, piyasalar arasi iliskilerin asimetrik ve degisken dogasinin detayl bir analizini sunmaktadir.
Ayni baglamda, yesil enerji endeksleri ile metal piyasalari arasindaki ¢ift yonli baglantililik Gzerine
yapilan calismalar, bu iliskinin dinamik ve zamanla degisen bir yapida oldugunu géstermektedir
(Goutte ve Mhadhbi, 2024; Li vd., 2023; Wang vd., 2023) .

2.4. TVP-VAR ve Benzer Yontemlere iliskin Literatiir

Zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modelleri piyasa baglantilihgini
analiz etmek icin yaygin bir yéntemdir. Koop vd. tarafindan gelistirilen genellestirilmis hata varyans
ayristirma (GEVD) yontemi(1996) bu modelin dnemli bir bileseni olarak ortaya ¢ikmistir. TVP VAR
modelleri, pozitif ve negatif soklarin baglantilik Gzerindeki etkilerini ayri ayri analiz etmemizi
saglayarak piyasa dinamiklerinin daha detayli bir sekilde anlasilmasini saglamaktadir (Adekoya vd.,
2022) . Ozellikle, bu modellerin yesil enerji endeksleri ve metal piyasalari arasindaki asimetrik
etkileri analiz etmedeki etkinligi literatiirdeki bircok ¢alismada gosterilmistir (J. Chen vd., 2022; Li
vd., 2023; Niu ve Zhang, 2024) .

3. TEORIK CERGEVE

Bu calismanin teorik gergevesi, finansal piyasalar ve metal piyasalari arasindaki etkilesimleri
actklamak igin birkag¢ temel teoriye dayanmaktadir:
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3.1. Pazar Baglantililik Teorisi

Piyasalarin birbirine baghlig! teorisi, farkli piyasalardaki varlklar arasindaki dinamik iliskiyi
analiz eder. Teori, 6zellikle kriz donemlerinde baglantililiktaki degisikliklere odaklanmaktadir.
Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan gelistirilen bu yaklasim, finansal soklarin ve
belirsizliklerin piyasa dinamikleri (zerindeki etkisini degerlendirmek icin yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu metodoloji daha sonra Antonakakis ve arkadaslari (2020) tarafindan dinamik
bagllik (dynamic connectedness) cercevesiyle genisletilmis, piyasa etkilesimlerinin zaman
boyutunu da dikkate alacak sekilde gelistirilmistir. Bu calismada s6z konusu metodolojinin orijinal
formu esas alinmakta, zamanla degisen korelasyonlarin yakalanmasi icin ise DCC-GARCH modeli ile
desteklenmektedir. Bu ¢alisma, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel piyasalari arasindaki gift
yonli ve zamanla degisen baglantililigi bu teorinin sagladigl cercevede analiz etmektedir.

3.2. Sok Yayilimi ve Asimetrik Baglantililik

Ekonomik soklarin ve kriz dénemlerinin piyasalar Gzerindeki etkilerinin farkl yonlerde ve
siddetlerde hissedilmesi asimetrik baglantililik teorisinin odak noktasini olusturmaktadir. Koop ve
digerleri (1996) Pesaran ve Shin(1998) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Hata Varyans
Ayristirmasi (GEVD) yontemi, soklarin piyasa baglantiiligi Gzerindeki etkilerini analiz etmek igin
yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu ¢alismada, pozitif ve negatif soklarin yesil teknoloji endeksleri ve
metal piyasalari lizerindeki etkileri zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR)
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu teorik cerceve, sirdirilebilir enerjiye geciste finans ve
emtia piyasalari arasindaki dinamik iliskileri anlamak igin saglam bir temel saglamaktadir. Bu teorik
ve kavramsal tartismalar 1s1ginda arastirma hipotezi asagidaki gibi formile edilmistir:

H1: Yesil enerji endeksleri, stratejik metallere kiyasla ortalama diizeyde net sok yayicidir.

H2: Kiresel kriz donemlerinde (6r. COVID-19 pandemisi, enerji arz soklari, Rusya-
Ukrayna savasi) yesil enerji endeksleri ile metaller arasindaki iliskilerde negatif baglantililik
bileseni artar ve piyasalar ayrisma egilimi gosterir.

H3: Pozitif piyasa kosullarinda yesil enerji endeksleri ile stratejik metaller arasindaki
etkilesimler giiclenir ve baglantililik yakinsama dinamigi sergiler.

Bu hipotezler, calismanin ampirik analiz boliminde TVP-VAR tabanh baglantilihk
gostergeleri araciligiyla test edilmektedir.

4. YONTEM: ASIMETRIK TVP-VAR BAGLANTILILIK YAKLASIMI

Bu makalede, TVP-VAR modelini kullanarak incelenen varlklar arasindaki asimetrik
baglantihligin dinamiklerini arastiriyoruz. Bu model, pozitif ve negatif soklar icin ayri baglantililik
Olgclimleri saglayarak farkli piyasa kosullari altinda volatilite yayilmalarinin daha ayrintili bir sekilde
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Adekoya ve digerlerinin (2022) y6ntemlerinden
esinlenilmistir. Buna gore, bu yontemde pozitif ve negatif getirilere dayali korelasyon analizini
gerceklestirmek icin TVP-VAR modelini kullaniyoruz. TVP-VAR modelinin genel formu asagidaki
gibidir:

Yt = Bth—l + St (1)
ve & N(0,2;)
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Burada Y; analiz edilen degiskenlerin kx1vektori, B; zamanla degisen parametre matrisi ve
2+ zamanla degisen varyans-kovaryans matrisidir. Asimetrik baglantililik igin pozitif ve negatif (Yt_)
getiriler ayri ayri hesaplanir (Adekoya vd., 2022) :

Yt+=Sth’ Yt—=(1—st)yt (2)

Burada S;gosterge fonksiyonudur ve pozitif getiriler igin 1, negatif degerler igin O degerini
alir. TVP VAR modelindeki parametreler, Bayes Bilgi Kriterine (BIC) B; ve X, gbre segilen uygun
gecikme uzunlugu ile optimize edilir. Bu yapi, modelin zamanla degisen parametrelerini tahmin
etmek icin kullanilir.

4.1. Genellestirilmis Tahmin Hata Varyans Ayristirmasi (GFEVD)

GFEVD yontemi Koop ve digerleri (1996) Pesaran ve Shin (1998) degiskenler arasindaki
baglantiyi ve her bir degiskenin digerleri Gzerindeki etkisini 6lcer. Genellestirilmis varyans
ayristirmasi, ll’gij,t(H) tarafindan tanimlanan her bir degiskenin hata varyansini ifade eder v
asagidaki gibi normalize edilir:

H-1(,! 2h 2
Yheo(eiAcZe;)
k H- !
S, T3 (el als Al ;)

Wi (H) = (3)

Burada e;segim vektori ve A? Wold notasyonunda elde edilen t donemindeki TVP-VAR
modelinin katsayl matrisidir.

4.2. Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)

Bu endeks, analiz edilen tim degiskenler arasindaki genel baglantiliig ifade eder ve
Denklem 3'teki gibi hesaplanir (Chatziantoniou & Gabauer, 2021) :

_ iz gije(H)
- k-1

4.3. Asimetrik Baglantililik

TCI (4)

Asimetrik baglantililik, pozitif ve negatif soklarin etkilerini ayri ayri inceleyerek baglantililigin
piyasa soklarina nasil tepki verdigini belirler (Adekoya vd., 2022) . Pozitif ve negatif volatilite
yayllmalariicin ayri baglantilihk endeksleri hesaplanarak piyasa duyarliiginin ayrintili bir gorinimi
saglanir.

Bu metodoloji, calismadaki dinamik iliskilerin detaylandirilmasina olanak tanimakta ve
TVPVAR modeline dayahl olarak pozitif ve negatif soklarin baglantillik Gzerindeki etkisinin
anlasilmasina yardimci olmaktadir.

4.4. Minimum Varyans Portfoyii (MVP)

Minimum varyans portfoyi, portfoydeki toplam oynakligi (riski) en aza indirecek agirhklar
belirler Markowitz (1959). Agirliklar, her bir varlik icin varyans ve kovaryans matrisi kullanilarak
hesaplanir.

mvp _ i
Wi - I'Z't_ll (5)
Burada a)éwp portfoy agirliklarini, X; kxk boyutunun t dénemindeki varyans-kovaryans

matrisini ve I birim vektori gostermektedir. Bu denklem, toplam varyansi minimize edecek sekilde
her bir varliga uygun agirliklarin atanmasini saglar.



Akinci Tok, S. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2026, 44(1), 1-25

4.5. Minimum Korelasyon Portfoyii (MCP)

Minimum korelasyon portfoyl, portféy agirhklarini bireysel varlklar arasindaki
korelasyonlari en aza indirecek sekilde belirler (Christoffersen vd., 2014) . Bu yontemde agirliklar
korelasyon matrisi kullanilarak belirlenir. Bu yapi hesaplanirken oncelikl korelasyon matrisi R;
Denklem 5'teki gibi tanimlanir.

R, = diag(Z,)"*2diag(Z,)~%> (6)
Burada minimum korelasyon portfoyinin agirliklari Denklem 6 ile elde edilir:

R7
wt'F = ,,;? (7)

Burada, R; t déneminde kxk blyukligiiniin kosullu korelasyon matrisidir. Diger degiskenler
MVP icin kullanilanlarla aynidir.

4.6. Minimum Baglantililik Portféyii (MCoP)

Minimum Baglantililik Portfoyu, varliklar arasindaki gift yonli baglantilihk endekslerini en aza
indirmek icin olusturulur. Bu yontem, sistemdeki diger varliklardan en az etkilenen veya diger
varliklar (izerinde en az etkiye sahip olan varliklara daha fazla agirlik verir. ikili baglantililik endeksi
matrisi(PCI;)Denklem 7 ile tanimlanir (Broadstock vd., 2020) :

PCl, = [¢gij,t(H)] (8)

Denklem 7'deki matris kullanilarak, minimum baglantililik portféylnin agirliklari Denklem 8
ile belirlenir:
McopP _ PCIT'I
We T rpci )
Burada PCI; her bir varlik gifti arasindaki dinamik baglantililik endeksinin kxk matrisidir. Bu

yontem, en az baglantili varliklara daha yiksek agirliklar atayarak portfoydeki sistemik risk etkilerini
azaltmayi amaclamaktadir.

4.7. Riskten Korunma Etkinligi (HE)

Riskten korunma etkinligi, bir portfoydeki risk azaltma etkinligini 6lgmek i¢in kullanilir. Bu
metrik, portféydeki risk azaltma oranini ifade eder ve asagidaki sekilde hesaplanir (Antonakakis vd.,
2020) :

_q_Var()
HE; =1 —— (10)
Burada Var(rp) portfoydeki getirilerin varyansi ve Var(r;) hedge edilecek getirilerin

varyansidir. Ayrica, HE metrigi yliksek bir hedge etkinlik oraninin (1'e yakin) portfoy riskini etkili bir
sekilde azalttigini gbstermektedir.

5. VERI

Bu calismada Ocak 2015 ile Eyliil 2024 arasindaki doneme ait glinliik veriler kullaniimistir. Bu
dénem, slrdirilebilir enerjiye gecisin hizlandigi ve kiresel ekonomik ve jeopolitik olaylarin
yenilenebilir enerji yatirimlarini etkiledigi bir donem oldugu icin secilmistir. Yesil teknoloji
endeksleri (MSCI ACWI Sustainable Impact, NASDAQ Clean Edge Green Energy, S&P Kensho
Cleantech) ve stratejik metaller olan bakir ve nikel fiyatlari analize dahil edilmistir. Veriler MSClI,
S&P ve Investing.com gibi glivenilir kaynaklardan temin edilmistir.
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Calismada kullanilan veri seti, duraganligin saglanmasi igin logaritmik dontisim ve birim kok
testlerine tabi tutulmustur. Bu hazirlik islemleri zaman serilerindeki trend ve mevsimsellik etkilerini
ortadan kaldirmakta ve TVP-VAR modeli ile dinamik analiz igin uygun bir temel saglamaktadir. Veri
seti, yesil teknoloji endeksleri ve metal piyasalari arasindaki asimetrik ve zamanla degisen iliskileri
tam olarak arastirmak icin yeterli genislikte ve kalitededir.

Sekil 1: Degiskenlerin Getirileri
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Sekil 1, yesil teknoloji endekslerinin zaman igindeki getirilerini gostermektedir. MSCI ACWI
Sustainable Impact, NASDAQ Clean Edge Green Energy ve S&P Kensho Cleantech endekslerinin
getiri performansi, strdirilebilir teknoloji yatinmlarindaki degisiklikleri yansitmaktadir. Sekil 1,
endeks getirilerinin belirli donemlerde olduk¢a degisken oldugunu ve zaman zaman buylk
dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu dalgalanmalar, yesil teknolojiye yonelik yatirim
istahinin kiiresel ekonomik kosullar, yesil enerjiye yonelik talepteki artis veya disusler, pandeminin
piyasa etkisi ve 2022'deki Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle donemsel olarak degisebilecegini
yansitmaktadir. Sekil 1, yesil enerji endekslerinin yiiksek getiri potansiyeline sahip olmakla birlikte,
ekonomik ve jeopolitik faktorlerden bliyl ol¢lide etkilendigini gostermektedir.

Tablo 1'de sunulan istatistikler bakir, nikel ve lg¢ farkli yesil teknoloji endeksinin (ACWI,
NASDAQ ve Kensho) temel oOzelliklerini gdstermektedir. Ortalamalar, tim degiskenlerin pozitif
oldugunu ve en yiksek ortalamanin Kensho endeksi icin (%0,051) oldugunu gostermektedir.
Varyans agisindan nikel (%7,921) en yiksek degere sahiptir ve en oynak varlik oldugunu
gostermektedir. Carpiklik ve basiklik analizleri nikelin pozitif bir ¢arpikliga (%2,526) ve son derece
yiksek bir basikliga (%155,271) sahip oldugunu, diger degiskenlerin ise genellikle negatif ¢arpik
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, 6zellikle nikel icin aykiri degerlerin varligina isaret
etmektedir. Jarque-Bera (JB) test sonuglarina gore, tim degiskenler normal dagiimdan énemli
Olcide sapmaktadir. Birim kok testi (ERS) sonuglari verilerin duragan oldugunu goéstermektedir.
Ayrica, otoregresif korelasyon testleri (Q ve Q2) nikel ve yesil teknoloji endeksleri icin dnemli
otokorelasyon kalintilari ortaya koymustur. Bu istatistikler, nikelin yliksek volatilite ve u¢ deger
ozellikleri nedeniyle risk yonetiminde 6zel dikkat gerektirdigini, yesil teknoloji endekslerinin ise
daha istikrarh bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1: Tanimlayia istatistikler

Copper Nickel ACWI NASDAQ Kensho

Mean 0.035 0.033 0.039 0.037 0.051

Variance 1.545 7.921 0.722 4.753 6.231

Skewness -0.207%** 2.526%** -0.718%*** -0.275%** -0.125%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.016)

Ex.Kurtosis 1.903*** 155.271%** 9.036%** 4.345%** 3.795%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

JB 349.092*** 2221377.880%**  7704.210*** 1765.415*** 1331.561%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ERS -11.609 -22.166 -19.111 -20.862 -19.27
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q(20 13.891 87.063*** 75.852%** 47.077*** 28.758%***
(0.176) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q?(20) 85.344*** 1265.561*** 847.979%** 1211.330*** 998.373***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Kendall Copper Nickel ACWI NASDAQ Kensho

Copper 1.000***

Nickel 0.366*** 1.000***

ACWI 0.249*** 0.181*** 1.000***

NASDAQ 0.183*** 0.118*** 0.422*** 1.000***

Kensho 0.158*** 0.100*** 0.373*** 0.727*** 1.000%***

Notlar: Carpiklik: D'Agostino(1970) testi; Basiklik: Anscombe ve Glynn(1983) testi; JB: Jarque ve Bera(1980)
normallik testi; ERS: Elliott ve ark.(1996) birim kok testi;Q (20) ve QZ(ZO): Fisher ve Gallagher(2012) agirlikh
Portmanteau test istatistikleri. Parantez icindeki degerler p degerlerini temsil etmektedir. Ayrica, ** 0.05 ve
**%* 0.01 olarak anlamhligi gostermektedir.

Tablo 1'deki korelasyon analizine gore, bakir, nikel ve yesil teknoloji endeksleri arasindaki
iliskiler istatistiksel olarak anlamlidir ve piyasalar arasindaki baglantililk derecesini géstermektedir.
Bakir ve nikel arasinda %36,6'lik giiglii ve pozitif bir korelasyon vardir. Bu, her iki metalin de benzer
piyasa dinamiklerinden etkilendigini gostermektedir. Bakirin yesil teknoloji endeksleriyle
korelasyonu disuk ila orta dizeydedir; ACWI (%24,9), NASDAQ (%18,3) ve Kensho (%15,8) ile.
Nikelin bu endekslerle korelasyonu ACWI (%18,1), NASDAQ (%11,8) ve Kensho 10,0) ile daha
zayiftir. Yesil teknoloji endeksleri arasinda NASDAQ ve Kensho yiiksek korelasyona sahiptir (%72,7),
bu da bu iki endeksin benzer dinamiklerle hareket ettigini gostermektedir. ACWI'nin diger iki
endeksle korelasyonu NASDAQ ile %42,2 ve Kensho ile %37,3 ile daha disliktlir. Genel olarak, bakir
ve nikelin yesil teknoloji endeksleriyle olan diisik korelasyonu, bu metallerin portfoy
cesitlendirmesi icin uygun oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, yesil teknoloji endeksleri
arasindaki ylksek korelasyon, bu endekslerin yatirimcilar igin birbirlerine benzer sekilde
davranabilecegini gostermektedir.
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6. AMPIRIK BULGULAR

Bu bolimde asimetrik TVP-VAR modeli kullanilarak yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel
piyasalari arasindaki dinamik baglanti analiz edilmektedir. Asimetrik TVP- VAR modeli, piyasa
etkilesimlerinin zamanla degisen asimetrik dogasini etkili bir sekilde incelemektedir; bu nedenle,
calisma dénemi boyunca ekonomik ve jeopolitik olaylarin yarattigi dengesizliklerin baglantilihk
iliskileri Gzerindeki etkisini analiz etmek icin bu model secilmistir. Model, piyasa etkilesimlerinin
yonini ve gliclenme ya da zayiflama egilimlerini ortaya koymaktadir. Calismanin ampirik sonuglari,
yesil enerjiye yonelik artan talep, kiiresel ekonomik belirsizlikler ve 6zellikle pandemi gibi dissal
soklarin bakir ve nikel piyasalari ile yesil teknoloji endeksleri arasindaki iliskiler tizerinde asimetrik
ve degisken etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, siirdirilebilir enerji
yatirimlarinin finans ve emtia piyasalari tGzerindeki uzun vadeli etkisini anlamak ve ilgili piyasa
katilimcilarina strateji bilgi saglamak agisindan 6nemlidir.

Tablo 2: Ortalama Baglantililik

Copper Nickel ACWI NASDAQ Kensho FROM

Copper 65.13 15.92 8.67 5.83 4.45 34.87
Nickel 16.9 71.78 4.97 3.14 3.21 28.22
ACWI 6.37 3.49 49.97 22.03 18.14 50.03
NASDAQ 3.65 1.92 17.51 42.52 34.4 57.48
Kensho 2.82 2 14.92 35.85 44.4 55.6
TO 29.75 23.33 46.07 66.8 60.19 226.2
Inc.Own 94.88 95.11 96.04 109.37 104.6 TCI/TClI

56.55/45.2
NET -5.12 -4.89 -3.96 9.37 4.6 4

Tablo 2 yesil teknoloji endeksleri (MSCI ACWI Sustainable Impact Index, NASDAQ Clean Edge
Green Energy, S&P Kensho Cleantech) ile bakir ve nikel arasindaki ortalama baglantililigi
gostermektedir. Sonuglar, temiz enerji endekslerinin diger varliklar izerinde 6zellikle yiksek bir
etkiye sahip oldugunu gosterirken, bakir ve nikel gibi emtialarin bu endekslerden daha fazla
etkilendigini gostermektedir. NASDAQ Clean Edge Green Energy ve S&P Kensho Cleantech
endekslerinin yiksek "TO" degerleri, yesil teknoloji yatirimlarindaki artisin bakir ve nikel gibi emtia
piyasalarini etkiledigini gostermektedir. Bakir ve nikel gibi metaller elektrikli araglar, glines
panelleri ve rlzgar tirbinleri gibi temiz enerji Grlinlerinin temel bilesenleri oldugundan, bu
etkilesim yesil teknolojiye yonelik artan taleple dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, yesil teknoloji
endekslerinin daha baskin konumu, bu endekslere yonelik talepteki degisikliklerin bakir ve nikel
gibi temel emtialar lizerinde glicli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2: Dinamik Toplam Baglantililik

2018 2020 2022 2024

Notlar: Sonuclar, bir gecikme uzunluguna sahip TVP-VAR modeline (BIC) ve 20 adim ileriye donik
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasina dayanmaktadir. Siyah alan simetrik toplam baglantililig
temsil ederken, yesil ve kirmizi gizgi sirasiyla pozitif ve negatif toplam baglantilihigi géstermektedir. Diger
Sekillerde de benzer adimlar izlenmistir.

Sekil 2, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel piyasalari arasindaki toplam baglantililik
seviyesindeki dongtisel degisiklikleri gostermektedir. Sonuglar, 6zellikle 2018-2020 déneminde
pozitif baglantililik seviyesinde 6énemli bir artis oldugunu géstermektedir. Bu artis, yenilenebilir
enerji talebindeki artis ve elektrikli ara¢ projelerinin hizlanmasi nedeniyle bakir ve nikel fiyatlar
Uzerindeki etkinin yogunlasmasiyla iliskilidir. Ancak, COVID-19 salgininin baslamasiyla birlikte,
ekonomik belirsizlikler nedeniyle bu baglantililk zayiflamakta ve azalmaktadir.

2020-2022 déneminde, pandeminin devam eden etkileri ve kiiresel tedarik zinciri sorunlari
nedeniyle, metal fiyatlari yesil teknoloji endekslerinden daha bagimsiz hareket etmistir. Bu da ikili
etkilesimlerin azalmasina yol agmistir. 2022-2024 déneminde, enerji glivenligine iliskin endiselerin
artmasi ve yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlarin hizlanmasiyla baglantililik tekrar artmistir.
Siyah alanin genislemesi, piyasa dinamiklerinin senkronize olmadigini ve yesil enerji yatirnmlarinin
bu metaller izerindeki etkisinin arttigini gdstermektedir.

Sekil 3: Dinamik Net Toplam Y6nlii Baglantililk
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Sekil 3, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel piyasalari arasindaki genel net yonlu
baglantinin dinamiklerini detaylandirmaktadir. Pozitif baglantiilik (yesil ¢izgi) ve negatif
baglantilihk (kirmizi ¢izgi) piyasa kosullarina gore degismektedir. 2018'den 2020'ye kadar,
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yenilenebilir enerji projelerinin hizlanmasi ve elektrikli araglara yoénelik artan talep, pozitif
baglantililk etkisinin baskin olmasina yol agmistir. Bu donemde bakir ve nikel fiyatlari yesil teknoloji
endeksine paralel olarak artmis ve piyasa baglantilihgini gliclendirmistir.

2020'den 2022'ye kadar, ekonomik belirsizlikler ve kiiresel tedarik zinciri sorunlari nedeniyle
bu baglilik zayiflamis ve negatif baglhlk etkisi (kirmizi gizgi) 6n plana ¢ikmistir. Bu dénemde bakir ve
nikel fiyatlari yesil teknoloji endekslerinden daha bagimsiz hareket etmistir. Ancak 2022 sonrasi
Rusya-Ukrayna savasi gibi klresel gelismeler enerji giivenligine iliskin endiseleri artirmis ve
yenilenebilir enerji yatirimlarini hizlandirmistir. Bu silirecte pozitif korelasyon etkisi baskin hale
gelirken, 6zellikle 2022 yilinda bakir ve nikel icin kirmizi ¢izgide 6nemli bir siskinlik gértlmektedir.
Bu siskinlik, enerji krizinin metal piyasalarinda yol actigi gecici arz sikintilarina ve bagimsiz fiyat
dalgalanmalarina baglanabilir.

Sekil, yesil enerji gegisinin ve digsal ekonomik soklarin bakir ve nikel gibi stratejik metaller
Uzerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ve dénemsel olarak farklilagtigini géstermektedir. Bu
bulgular, yesil enerji endeksleri ile metal piyasalari arasindaki karmasik ve dinamik iliskilere dair
onemli bilgiler sunmakta ve sirdirilebilir finansal piyasalarda stratejik karar alma sireclerine
katkida bulunmaktadir.

Sekil 4: Dinamik Ag Cift Yonlii Baglantililik
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Sekil 4, bakir ve nikelin yesil teknoloji endeksleri ile net ¢ift yonli baglantisinin dinamiklerini
ve bu iliskilerin soklarin yoniine gore nasil farklilastigini géstermektedir. 2018—-2020 déneminde,
artan yenilenebilir enerji projeleri ve elektrikli ara¢ Uretimi, bakir ve nikelin yesil teknoloji
endeksleriyle glicli ve pozitif bir baglanti icinde hareket etmesine neden olmustur. Bu sirecte
nikelin elektrikli arag¢ bataryalarindaki, bakirin ise enerji altyapisindaki kritik roli fiyatlari dogrudan
etkilemis ve endekslerle senkronize bir seyir yaratmistir. Ancak 2020’ye yaklasirken COVID-19
salgininin etkisiyle bu pozitif baglanti zayiflamis, metaller endekslerden daha bagimsiz hareket
etmeye baslamistir. Bu durum, negatif soklarin (pandemi, tedarik zinciri kesintileri, jeopolitik
riskler) baglantilihg1 zayiflattigini géstermektedir. Buna karsilik, 2022-2024 déneminde enerji
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givenligi endiselerinin artmasiyla pozitif soklarin (yesil enerji tesvikleri, yatirrm fonlarinin
genislemesi) etkisi belirginlesmis ve metaller ile yesil endeksler arasindaki baglanti yeniden
glglenmistir. Bu bulgular, Adekoya vd. (2022)'nin kriz donemlerinde artan asimetrik etkilesimleri
ortaya koyan calismalariyla tutarhdir. Ancak bu g¢alisma, 6zglin olarak, yesil enerji endeksleri ile
stratejik metaller arasindaki ayrisma ve yakinsama dinamiklerini asimetrik bir perspektifle
inceleyerek literatlire katki saglamaktadir.

Sekil 5: Dinamik Cift Yonlii Baglantilihk
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Sekil 5, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel arasindaki gift yonli baglantililk dizeyini
gostermektedir. 2018'den 2020'ye kadar, yenilenebilir enerji projelerindeki ve elektrikli arag
Uretimindeki artis, metallerin yesil teknoloji endeksleriyle birlikte hareket etmesine neden olarak
pozitif baglantililik etkisini vurgulamaktadir (yesil ¢izgi). Bu donemde, metallerin yesil ener;ji
projelerindeki stratejik roli, fiyatlarini endekslerdeki degisikliklere duyarli hale getirmistir. 2020-
2022 doneminde, kiresel tedarik zinciri sorunlari ve pandeminin neden oldugu ekonomik
belirsizlikler nedeniyle negatif baglantilihk (kirmizi gizgi) artmistir. Bu durum, metal fiyatlarinin yesil
teknoloji endekslerinden daha bagimsiz hareket etmeye basladigini ve kiiresel piyasa kosullarindan
daha fazla etkilendigini gostermektedir. 2022 sonrasinda enerji giivenligi endiselerinin artmasi ve
yenilenebilir enerji yatirimlarinin ivme kazanmasiyla baglilik seviyeleri yeniden glclenmistir. Bakir
ve nikel fiyatlari, ozellikle enerji projelerine yonelik artan talep nedeniyle yesil teknoloji
endeksleriyle daha senkronize hale gelmistir. Sekil, piyasa kosullarina ve bakir ve nikelin yesil enerji
yatirimlarina olan duyarlihgina bagli olarak baglantililk dinamiklerinin déngiselligini acikca
gostermektedir.
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Tablo 3: Portféy Analizi

MVP Mean Std.Dev. 0.05 0.95 HE
Copper 0.16 0.07 0.06 0.3 0.6
Nickel 0.01 0.02 0.00 0.06 0.92
ACWI 0.81 0.09 0.62 0.93 0.14
NASDAQ 0.00 0.01 0.00 0.02 0.87
Kensho 0.01 0.02 0.00 0.05 0.90
MCP

Copper 0.23 0.03 0.17 0.28 -0.36
Nickel 0.28 0.06 0.18 0.35 0.73
ACWI 0.17 0.04 0.1 0.26 -1.91
NASDAQ 0.07 0.07 0.00 0.21 0.56
Kensho 0.25 0.10 0.00 0.40 0.66
MoPC

Copper 0.24 0.03 0.19 0.28 -0.29
Nickel 0.27 0.05 0.18 0.34 0.75
ACWI 0.18 0.04 0.12 0.26 -1.75
NASDAQ 0.05 0.06 0.00 0.17 0.58
Kensho 0.25 0.09 0.09 0.40 0.68

Tablo 3, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel arasindaki dinamikleri minimum varyans
portféyd (MVP), minimum korelasyon portféyl (MCP) ve minimum baglantililk portfoyi (MoPC)
analizlerine dayanarak portfoy perspektifinden tartismaktadir. Sonuglar, vyesil teknoloji
endekslerinin portfoylerde yiksek agirliga sahip oldugunu ve diisiik varyans katkilariyla risk
azaltmada &nemli bir rol oynadigini géstermektedir. Ozellikle MSCI ACWI Siirdiiriilebilir Etki
Endeksi MVP ve MCP stratejilerinde belirleyici olarak 6ne gikarken, NASDAQ Clean Edge Yesil Enerji
ve S&P Kensho Cleantech Endeksi daha dusiik agirliklarla destekleyici rol oynamaktadir. Bakir ve
nikel, portfoylerde tamamlayici unsurlar olarak disik agirliga sahip olmakla birlikte, yliksek
korunma etkinligi oranlariyla korunma stratejilerine 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Nikelin MCP
stratejisindeki ylksek agirligi, 6zellikle pil teknolojilerinde artan talep nedeniyle 6neminin altini
cizmektedir. MoPC analizinde bakir ve nikel, yesil teknoloji endeksleriyle olan baglantiyl en aza
indirmeye yardimci olur ve portfoy cesitlendirmesi icin stratejik deger saglar.

Sonuc olarak, portfoy analizi yesil enerji endekslerinin disuk riskli, ylksek getirili bir yapi
sundugunu, bakir ve nikelin ise bu endekslerle diisiik korelasyonu nedeniyle cesitlendirme ve risk
yonetimi faydalari sundugunu géstermektedir. Bu sonuglar, sirddrilebilir finansal portfoylerin risk
azaltma ve stratejik ¢esitlendirme icin uygun oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6: Ozkaynak Hatlan
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Notlar: Seriler portfdy getirilerinin kiimulatif toplamini géstermektedir. MVP minimum varyans portféylni
(Markowitz, 1959), MCP minimum korelasyon portfoyinu (Christoffersen vd., 2014) ve MCoP minimum
baglantililik portféyiinii (Broadstock vd., 2020) ifade etmektedir.

Sekil 6, minimum varyans portfoyli (MVP), minimum korelasyon portfoyi (MCP) ve
minimum baglantililk portfoyl (MCoP) stratejilerine dayali portfoylerin kiimilatif getirilerini
karsilastirmaktadir. Sonuglar, MCoP'nin diger stratejilere kiyasla daha dengeli ve istikrarli bir getiri
modeli sagladigini géstermektedir. Bu durum, MCoP'nin yesil teknoloji endekslerindeki ylksek
agirliklar optimize ederek oynakligi azaltma kabiliyetini yansitmaktadir. MVP ve MCP stratejileri
daha yiiksek getiri volatilitesine sahiptir. MVP diistik varyansli bir yapi sunarak riski en aza indirmeyi
amaglarken, MCP stratejisi varliklar arasindaki korelasyonu azaltarak portféy cesitlendirmesini
artirir. Bununla birlikte, her iki strateji de yesil teknoloji endekslerinin merkezi rollini, 6zellikle de
yenilenebilir enerji yatirimlarinin sirdirilebilir getiri saglamadaki etkisini vurgulamaktadir. Sekil 6,
yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikelin farkh ancak tamamlayici portféy rolleri oynadigini
gostermektedir. Yesil teknoloji endeksleri dlisiik varyans katkilariyla portfoylerde istikrar saglarken,
bakir ve nikel cesitlendirme stratejilerinin kritik bir unsuru olarak dalgali piyasa kosullarinda
koruma saglamaktadir. Bu sonuglar, siirdirilebilir enerji yatirnrmlarinin sadece ¢evresel agidan degil
finansal acidan da stratejik degere sahip oldugunu géstermektedir.

6.1. Bulgularin degerlendirilmesi

Bu calisma vyesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel piyasalari arasindaki dinamik ve
asimetrik iliskileri analiz etmektedir. Sonuclar, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nike piyasalari
arasindaki baglantinin yenilenebilir enerji yatirmlari ve projeleri arttiginda 6nemli 6l¢lide
glclendigini gostermektedir. Bu iliski, yenilenebilir enerji teknolojilerinde kritik hammadde olarak
metallerin roli ile agiklanabilir. Bakir ve nikelin elektrikli araglar, glines panelleri ve riizgar tiirbinleri
gibi yesil enerji uygulamalarinda yaygin olarak kullanilmasi, fiyatlarinin vyesil teknoloji
endekslerindeki degisikliklere duyarhhgini artirmistir.

Dinamik baglantililik analizi, piyasa kosullarindaki degisikliklerin bu baglantilihg: etkiledigini
gostermistir. Pandemi gibi kiiresel soklar sirasinda, metal fiyatlari yesil teknoloji endekslerinden
bagimsiz olarak hareket etmekte ve negatif baglantililk artmaktadir. Bu durum, ekonomik
belirsizliklerin ve tedarik zinciri sorunlarinin piyasa iliskileri Uzerindeki asimetrik etkisini
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yansitmaktadir. Ote yandan, enerji giivenligi endiselerinin arttig1 ve yenilenebilir enerji projelerinin
hizlandig1 donemlerde, pozitif baglantiliik derecesi tekrar artmaktadir. Bu durum, metal fiyatlarinin
yesil enerji endekslerindeki talep degisimlerine paralel hareket ettigini géstermektedir.

Portfoy analizi, yesil teknoloji endekslerinin dastk riskli, ylksek getirili portféylerin
merkezinde yer aldigini, bakir ve nikelin ise diisiik korelasyonlu cesitlendirme stratejileri icin dnemli
tamamlayicilar oldugunu géstermistir. Ozellikle, minimum baglantilihk portféyli (MCoP) analizi, bu
metallerin oynakligl azaltmaya ve portfdy istikrarini artirmaya yardimci oldugunu géstermektedir.

Genel olarak, bu bulgular yesil enerji yatirnmlarinin finansal piyasalar ve emtia fiyatlar
Gzerindeki asimetrik etkisini anlamak icin degerli bir cerceve sunmaktadir. Yesil teknoloji endeksleri
ve metal piyasalari arasindaki dinamik iliskiler, sirdarilebilir enerji projelerinin ekonomik etkisini
ve finansal piyasalar icin stratejik 6nemini vurgulamaktadir. Bu degerlendirme, yatirimcilarin ve
politika yapicilarin stirdirlebilir enerjiye gegisin risk ve firsatlarini anlamalari icin 6nemli bilgiler
saglamaktadir.

7. TARTISMA

Bu calismanin sonuglari, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel arasindaki dinamik ve
asimetrik baglantiyi ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, mevcut literatiirle hem ortlisen hem
de ayrisan yonlere sahiptir. Kriz donemlerinde baglantiili§in artmasi ve piyasa iliskilerinin
yogunlasmasi sonucu, Diebold ve Yilmaz'in (2009, 2012) kiresel piyasa spillover bulgulari ile
uyumludur. Benzer sekilde, Adekoya ve arkadaslarinin (2022) enerji-finans piyasalari arasindaki
asimetrik etkilesimleri ortaya koyan ¢alismalari, bu arastirmanin kriz donemlerinde artan negatif
baglantiilk ve pozitif soklarda gliclenen yakinsama bulgularini desteklemektedir. Mevcut
literatlirden farkli olarak bu calisma, yesil enerji endeksleri ile stratejik metaller arasindaki iliskiyi
surdirdlebilirlik perspektifiyle ele alarak 6zglin bir katki sunmaktadir. Literatirde cogunlukla
enerji-finans veya genel emtia-endeks iliskilerine odaklanilirken, bu calisma TVP-VAR tabanl
asimetrik baglantililik yaklasimi ile hem zamana bagl hem de sok bazh etkilesimleri ayrintil bicimde
incelemektedir. Bu acidan, stratejik metallerin yesil dénisiim sirecindeki finansal dnemini
actklayan 6nci bir calisma niteligi tasimaktadir.

Portfoy analizi, yesil teknoloji endekslerinin dislik varyans ve yiksek riskten korunma
etkinligi ile portfoy cesitlendirmesinde énemli bir rol oynadigini géstermektedir. Bakir ve nikelin
disik korelasyon vyapisi, bu metallerin yatirrm portfoylerinde hedge islevi gordigiini
kanitlamaktadir. Ozellikle yesil enerji endekslerine odaklanan portféylerde bakir ve nikelin
tamamlayici rol, stirdirilebilir yatirim stratejilerinde stratejik bir denge saglamaktadir.

Politika yapicilar agisindan ise, sirdirdlebilir enerji teknolojilerine yonelik artan talep metal
arz glivenligini kritik bir mesele haline getirmektedir. Bakir ve nikel igin arz-talep dengesinin
korunmasi, bu metallerin yenilenebilir enerji projelerindeki stratejik rollerini slirdlirebilmeleri igin
elzemdir. Bu baglamda, uzun vadeli tedarik planlamasi, uluslararasi is birligi ve geri donlsiim
kapasitesinin artirilmasi, stirdiiriilebilir enerjiye sorunsuz bir gegise katki saglayacaktir.

Sonug olarak, yesil teknoloji endeksleri ve metaller arasindaki iliskilerin asimetrik yapisi,
surdirdlebilir enerjiye gecisin finansal piyasalar ve metal piyasalari izerinde derin etkileri oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamh bulgular, hem yatirimcilar hem de politika yapicilar igin stratejik
rehberlik saglamaktadir.
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8. ONERILER

Bu calisma, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel piyasalari arasindaki baglantiy
vurgulamakta ve sidrdirilebilir enerjiye gecis icin somut politika ve uygulama Onerileri
sunmaktadir. ilk olarak, elektrikli arag sarj altyapisinin genislemesiyle bakir talebinin artacag g6z
onlne alindiginda, bu alanda yerel liretim ve geri donlsim kapasitesinin artirilmasi kritik nem
tasimaktadir. Sarj istasyonlarinda kullanilan bakiri azaltan alternatif iletken malzemeler gelistirmek
icin kamu-6zel sektor ortakliklari tesvik edilmelidir. Ayrica, bu altyapilarda kullanilan metallerin geri
kazanim oranlarini artirmak igin zorunlu geri déntsim hedefleri belirlenebilir. Bu baglamda, atik
elektrikli ekipmanlardan bakir ve nikelin geri kazanilmasi icin ylksek teknolojili geri dénisiim
sureclerinin desteklenmesi cok dnemlidir.

Metal fiyatlarindaki dalgalanmalarin yenilenebilir enerji projeleri icin bitce belirsizlikleri
yarattigi bulgusu, bu alanda yeni risk yonetimi araglarinin gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.
Ornegin, metal fiyatlarina dayal uzun vadeli vadeli sézlesmelerin kullanimi tesvik edilebilir ve kiigiik
ve orta Olgekli projeler icin bu mekanizmalara erisimi kolaylastirilabilir. Buna ek olarak stratejik
enerji projelerinde kullanilan kritik metaller igin ulusal diizeyde kamu destekli fiyatlandirma
mekanizmalarinin devreye sokulmasi fiyat oynakliginin olumsuz etkilerini azaltabilir.

Geri donlisim kapasitesinin artirilmasi sadece arz giivenligine degil ayni zamanda cevresel
surdirdlebilirlige de katki saglayacaktir. Bu baglamda, bakir ve nikel geri donlisiim teknolojileri igin
tesvik programlari uygulanmali ve geri doniisiim siireclerini optimize etmek icin Ar-Ge yatirimlari
artirilmalidir. Yerel geri donisiim tesislerinin kapasitesinin artirilmasi ve uluslararasi geri dontisiim
standartlarina uyumun saglanmasi icin mali destek saglanmasi, strdirilebilir metal tedarik
zincirlerinin olusturulmasina katkida bulunacaktir.

Yenilenebilir enerji projelerinde kullanilan metallerin tedarikini daha seffaf hale getirmek ve
kayiplari onlemek icin blok zinciri tabanli izlenebilirlik sistemleri gelistirilebilir. Bu sistemler,
metallerin ¢ikarilmasindan enerji projelerine entegrasyonuna kadar tim metal tedarik zincirinin
izlenmesini saglayarak tedarik zinciri yonetimini gilclendirecektir. Ayni zamanda, bu metallerin
surdirdlebilir ve etik bir sekilde tedarik edildigini dogrulamak icin kiresel olarak taninan
sertifikasyon programlari uygulanabilir. Bu tir yenilik¢i teknolojilerin entegre edilmesi ¢cevresel ve
ekonomik surdurulebilirlige katkida bulunacaktir.

Son olarak, bakir ve nikelin yogun olarak kullanildigi yenilenebilir enerji teknolojilerinde
alternatif malzemelerin gelistiriimesine agirlik verilmelidir. Hafif, dayanikh ve yiksek iletkenlige
sahip malzemelerin arastiriimasi ve bunlarin yenilikci teknolojilere entegre edilmesi metallere olan
talebi azaltacak, maliyetleri dislirecek ve arz sorunlarini hafifletecektir. Bu dogrultuda, bu tir
teknolojik yeniliklere yonelik Ar-Ge projeleri kamu-6zel sektor ortakliklari yoluyla desteklenmelidir.
Metal bagimliligini azaltan bu tir alternatif yaklagsimlar, sirdirilebilir enerji projelerinin mali ve
cevresel yikinu hafifletmek igin stratejik bir ¢zim saglayabilir.

9. SONUC

Bu calisma, yesil teknoloji endeksleri ile bakir ve nikel arasindaki dinamik ve asimetrik
baglantilari inceleyerek sirdirilebilir enerji gegisinin finansal ve emtia piyasalarina etkilerini
ortaya koymaktadir. Bulgular, bu iki piyasa arasindaki ¢ift yonlu iliskilerin zamanla degisen ve
soklara duyarli bir yapiya sahip oldugunu gdéstermektedir. Ozellikle yenilenebilir ener;ji
yatirimlarinin hizlandigi donemlerde yesil endekslerin metal fiyatlari Gzerinde glgli etkiler
yarattigi, kriz dénemlerinde ise bu baglantilihgin zayifladigl sonucuna ulasiimistir. Arastirma
sorulari, elde edilen bulgular 1si§inda sistematik bicimde cevaplanmustir. ilk olarak, yesil eneriji
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endekslerinin stratejik metaller izerindeki etkisine iliskin bulgular, bu endekslerin 6zellikle pozitif
sok donemlerinde bakir ve nikel fiyatlarini yonlendiren net bir sok yayici oldugunu ortaya
koymaktadir. ikinci olarak, bu etkilerin zaman icerisinde degistigi gériilmustiir: ekonomik krizlerde
baglantililik zayiflamakta, toparlanma dénemlerinde ise yeniden giiclenmektedir. Uglincii olarak,
bu iliskilerin yatirrm ve politika agisindan 6nemi vurgulanmistir. Yesil enerji endeksleri, portfoy
cesitlendirmesinde diisiik varyans ve yliksek riskten korunma etkinligi saglamaktadir. Bakir ve
nikelin disiik korelasyon yapisi ise yatirim portfoylerinde etkin bir hedge araci islevi gordigini
ortaya koymaktadir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin test edilmesi sonucunda su bulgulara
ulasiimistir: yesil endekslerin net sok yayici oldugu hipotezi, hem kriz hem de toparlanma
doénemlerinde glicli bir bicimde desteklenmistir. Kriz donemlerinde negatif baglantiliigin artacagi
yonindeki hipotez de ampirik bulgularla dogrulanmistir. Bu sonug, piyasalardaki ayrisma egilimini
ve belirsizlik ortamlarinda baglantililigin azalmasini teyit etmektedir. Son olarak pozitif soklarda
metal-endeks yakinsamasinin giclenecegi hipotezi de biiyik 6lclide desteklenmistir. Ancak bu
etkinin siddetinin farkl kriz donemlerinde degisiklik gosterdigi gozlemlenmistir.

CGalismanin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. Analiz yalnizca MSCI, NASDAQ ve S&P gibi segili
yesil endeksleri kapsamaktadir; diger sirdirilebilirlik endeksleri disarida birakilmistir. Metal
kapsami bakir ve nikel ile sinirlandirilmistir. Lityum, kobalt ve nadir toprak elementleri gibi diger
stratejik metallerin benzer analizlere dahil edilmesi ilerideki arastirmalar igcin 6nem tasimaktadir.

Elde edilen bulgular, politika yapicilar icin de dnemli sonuglar sunmaktadir. ilk olarak, bakir
ve nikel icin geri donlisim kapasitesinin artirilmasi, hem arz givenligi hem de cevresel
strdirilebilirlik igin kritik &nemdedir. ikinci olarak, blockchain tabanl izlenebilirlik sistemlerinin
kurulmasi ve uluslararasi sertifikasyon mekanizmalarinin benimsenmesi, metal tedarik zincirinde
seffafligi artiracaktir. Uglincii olarak, alternatif malzeme gelistirme calismalarina hiz verilmesi, bakir
ve nikel bagimliligini azaltarak maliyetleri distirecek ve tedarik risklerini azaltacaktir. Son olarak,
stratejik stok politikalari ve uluslararasi is birlikleri araciligiyla metal arz givenliginin saglanmasi,
sardirdlebilir enerji dontsimanin sirekliligi acisindan blyik 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak, bu calisma yesil enerji endeksleri ile stratejik metaller arasindaki iliskilerin
dinamik, asimetrik ve soklara duyarli bir yapiya sahip oldugunu ortaya koyarak literatiire 6zgin bir
katki sunmaktadir. Arastirma sorularinin cevaplanmasi, hipotezlerin test edilerek sonuglandiriimasi
ve politika dnerilerinin sistematik bicimde sunulmasi, bu calismayi hem akademik literatiir hem de
politika tasarimi agisindan degerli kilmaktadir. Gelecek arastirmalarin farkli veri setleri, yontemler
ve metal gruplari Uzerinden bu dinamikleri genisletmesi, strdurilebilir enerji dontsiminin
finansal ve ekonomik etkilerine dair daha kapsamli bir anlayis saglayacaktir.
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YAZAR BEYANI
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onayi
Bu calisma Etik Kurul onayini gerektiren bir arastirmayi icermemektedir.
Yazar Katkilan
Yazar ¢alismayi tiimuyle tek basina gerceklestirmistir.
Cikar Catismasi
Bu calismadan dogan herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
Destek Beyani

Bu calisma icin herhangi bir kurumdan destek alinmamistir.
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