Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 16, Sayt 4, 2020
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 16, No. 4, 2020

Arastirma Makalesi / Research Article

KARBON FiYATLARININ SIMETRIK VE ASIMETRIK NEDENSELLIK
TESTI ILE ANALIZi*

Doc. Dr. Mehmet Fatih BAYRAMOGLU** ®
Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi IIBF, Zonguldak (fatih.bayramoglu@beun.edu.tr)

Doc. Dr. Tezcan ABASIZ ©®
Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi IIBF, Zonguldak (tezcan.abasiz@beun.edu.tr)

Bilim Uzmam Mehmet Alper ERGUN ©®

Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu, (mehmet.ergun@tkdk.gov.tr)

OZET

Bu ¢alismada, Avrupa Enerji Borsast (EEX) ve Kitalararasi Vadeli Islem Borsast (ICE
Futures)’'nda iglem goren karbon spot ve vadeli fiyatlarinin, Brent petrol fiyatimin ve EUR/USD doviz
kurunun ortalamada ve varyansta nedensellik analizleri, ii¢ farkli ekonometrik nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Ocak 2012 — Agustos 2018 tarihleri arasindaki 80 aylik donemin analiz edildigi ¢calismanin
sonuglarina gore, simetrik nedensellik; spot fiyatindaki soklardan vadeli fiyatindaki soklara dogru %1
anlamlilik diizeyinde, petrol fiyatindaki soklardan karbonun vadeli fiyatindaki soklara dogru %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii olarak tespit edilmigtir. Asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore, neredeyse tiim
degiskenler arasinda farklt anlamlilik diizeylerinde ortalamada asimetrik nedensellikler tespit edilmistir.
Dolayistyla degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliskilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans
nedensellik analizleri ise Karbonun vadeli fiyatindaki varyanstan spot fiyati varyansina dogru %l
anlamlilik seviyelerinde giiclii bir nedensellik tespit edilmistir. Boylece vadeli fiyatlardaki oynakligin,
spot fiyattaki oynakligin onemli bir nedeni oldugu ortaya konulmustur. Diger degiskenler arasinda ise bir
oynaklik iligkisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Karbon piyasalart, Hatemi-J, Oynaklik, Spot ve Vadeli Karbon Fiyatlari.

ANALYSIS OF CARBON PRICES WITH SYMMETRIC AND ASYMMETRIC
CAUSALITY TEST

ABSTRACT

In this study, transactions of carbon spot and future prices on the European Energy Market
(EEX) and Intercontinental Futures Exchange (ICE Futures), causality analysis of changes in mean and
variance of Brent oil prices and EUR/USD exchange rate, are analyzed with three different econometric
tests. According to the results, which analyzed 80 months between January 2012 and August 2018, the
symmetrical causality was found to be unidirectional at the 1% significance level from shocks in the spot
price to shocks in the future price, and the 5% significance level from shocks in the oil price to shocks
in the future price. According to the asymmetric causality test results, asymmetric causality in mean at
different significance levels was detected among almost all variables. Therefore, it is concluded that there
are nonlinear relationships between variables. In the variance causality analysis, a strong causality was
found at 1% significance levels from the variance in the future price of carbon to the spot price variance.
Thus, it has been revealed that volatility in future prices is an important reason for the volatility in spot
prices. A volatility relationship could not be determined among other variables.
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1. Giris

Yaklasik 4,5 milyar yasinda olan Diinya’nin, antropojenik etkiler basta olmak tizere
ekolojik sebeplerle dengesi bozulmaktadir. Teknolojik, bilimsel ve kiiltiirel gelismelerle
birlikte bu bozulmayla miicadelede yaklagim tarzi ve faydalanilan araglar da farklilagmaktadir.
Bu dogrultuda, cevresel degisimler ile miicadele kapsaminda konuya yaklagim acisinin gevre
odakli diigiince yapisindan ekonomi ve piyasa odakli olarak degistirilmesi hususu giindeme
gelmektedir (Bloomberg & Carl, 2017:3; Economics, 2017:18).

Meydana gelen yaklasim farklilifi cercevesinde iklim degisikliginin baslica
sebeplerinden olan sera gazi saliniminin kontrol altina alinabilmesi icin yeni mekanizmalar
olusturulmaktadir. Bu kapsamda, cevreye etkisi en fazla olan sera gazlarindan karbondioksit,
salmiminin kontrol altina alinabilmesi amaciyla piyasa temelli bir mekanizma araciligiyla
finansal bir emtia olarak islem gormektedir. Tarihsel siirecte iklim degisikligi ile ilgili
uluslararas1 anlagsmalarla miicadele kapsamina alinan ve olusturulan piyasa mekanizmasinda
en fazla islem goren sera gazi oldugu i¢in piyasalara da ismini veren karbondioksitin, etkin
olarak igleyen bir piyasa ortaminda fiyatlanmasi 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu amagla,
sera gazi emisyonlarnin maliyetinin mali agidan degerlendirilmesi gerektigi bilinciyle
atilan ilk adimlar cercevesinde, olusturulan piyasa ile diisiik karbonlu ekonomik faaliyetler
yiirtitiilmekteydi (Economics, 2017:18). Bu adimlara, 1989 yilinda Swisher & Masters’1n iklim
degisikligi sorununun emisyon ticareti teorisiyle listesinden gelebilmek icin uluslararasi karbon
emisyon tahsisatlarinin para birimi olarak kullanildigr piyasa mekanizmasini tavsiye etmesi
ornek olarak gosterilebilir. Ayn1 dogrultuda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 1989 yili
icinde Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli’ne 6neri belgesi sunmus; 1990 yilinda Dudek
& LeBanc, ¢evre savunmast fonu gercevesinde ormancilik sektoriinii de kapsayan daha genis
tahsisat mekanizmalar1 onermistir. Kyoto Protokolii’niin imzalanmas ile birlikte giiniimiize
kadar gecen siirede bir dizi emisyon ticareti sistemleri uygulanmaya baslanmistir (Calel,
2011:15-17). 2015 yil itibariyla ise diinya genelinde toplamda 42 adet karbon piyasasi ve
emisyon ticaret sistemi faaliyet gostermektedir (Bagsiillii & Tolunay,2015:1). Bu sayede, diisiik
karbonlu teknolojilere dncelik verilmesi bakimindan karbon fiyatlamasinin, 2030 yilina kadar
yillik olarak artan sekilde gerekli 700 milyar Dolarlik yatirimlari faaliyete gecirmenin anahtari
olacag1 ongoriilmektedir (Economics, 2017:18). Tablo 1°de, kiiresel karbon piyasalarinin
2015-2017 yillar siirecinde yasadigi degisim gosterilmektedir.
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Tablo 1: Kiiresel Karbon Piyasalarinda Meydana Gelen Degisim

Kiiresel Karbon Piyasalarmin Boyutu 2015-2017
(Milyon ton: mt) (Milyon Avro: m €)

Hacimdeki Degerdeki

2015 2016 2017 Degigim  Degigim

mt me€ mt mE€ mt me€ mt mE€ m€
Avrupa 5073 38358 5245 27744 5,121 30,760 %-2 %11 %74
CERs 100 87 49 63 21 23 %-57 %-63 .
Kuzey 1,042 10,633 544 5070 952 9328 %75 %84 %23
Amerika
Giiney Kore 1,2 11 5 62 7 140 %49 %126 "
Gin Pilot 70 160 113 202 127 204 %13 %1 .
Diizenlemeler
Yeni Zelanda . 76 774 810 870 %7 %12 %2
Diger
Piyasalar 2 4 ” ” ” ” ” ” ”
Toplam 6,288 49253 6,031 33915 6309 41325 %5 %22 .,

Kaynak: Thomson Reuters (2018); Carbon market monitor, s. 3, Erisim Tarihi: 18.06.2019, http://www.comex .kz/
images/acer/2017 .pdf

Tablo 1 incelendiginde, 3 yillik siirecte kiiresel karbon piyasalarinda hacim ve deger
bakimindan oynakligin oldugu gériilmektedir. Avrupa’da yapilan islemlerin hacminin %74 liik
pay ile ilk sirada oldugu; bunu %23’liik pay ile Kuzey Amerika nin takip ettigi goriilmektedir.
Genel bir degerlendirme olarak, ti¢ y1llik bu siirecte %5°1ik hacim ve %22°lik deger degisiminin
meydana geldigi ifade edilebilir.

Bu calismada, kiiresel iklim degisikligi ile piyasa temelli miicadelenin temelini olusturan
karbon piyasalarindaki spot ve vadeli fiyatlari, asimetrik olmayan ve asimetrik olan nedensellik
testleri ile analiz edilerek iki fiyat arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iliskilerin ortaya
konulmasi amaclanmistir. Ayrica karbon piyasalarinin diger piyasalarla iligkilerini ortaya
koyabilmek amaciyla ayn1 analizlere petrol ve doviz kuru dahil edilerek tekrarlanmusgtir.

Calismanin izleyen kisimlarinda oncelikle karbon piyasalarma yonelik alanyazin
incelemesi sunulmustur. Ardindan uygulama bdliimiinde veri seti ve ekonometrik model
hakkinda aciklamalarda bulunulmugtur. Son olarak, uygulanan ampirik analize iligkin bulgulara
dayali olarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Karbon Piyasalarma Yonelik Alanyazin incelemesi

Karbon emisyonundaki artisin temel nedeni olan enerji tiiketiminin ¢evre, saglik, iskan
gibi sosyal politikalarin yani1 sira ekonomi ve finans politikalari iizerinde de etkilerde bulundugu
bilinmektedir (Tay Bayramoglu & Yildirim, 2017). Bu baglamda karbon piyasalariin finans
bilimi icin nispeten yeni ve merak uyandirici bir ¢aligma alani olmasi nedeniyle uluslararasi ve
ulusal diizeyde alanyazin incelemelerinde, konunun cesitli acilardan ele alindig1 goriilmektedir.
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Onceki caligmalar incelendiginde, karbon piyasasi iizerine en sik rastlanan caligma
konulari; enerji giivenligi, yenilenebilir enerji ve kalkinma (Barbier, 2011; Guivarch &
Monjon, 2017; Yalg¢in, 2010, Tay Bayramoglu vd., 2016), emisyon muhasebesi (Xia & Tang,
2017), siiregte ihtiya¢c duyulacak fon gereksinimi (Barbier, 2011; Cui & Huang, 2017), ideal
karbon piyasast sistemleri ve reform siirecleri (Betsill & Hoffmann, 2011; Eichner & Pethig,
2011; Helleiner & Thistlethwaite, 2013; Bréchet vd., 2016), iilkelerin karbon ekonomisine
entegrasyon siireci (Celikkol & Ozkan, 2011; Binboga, 2014; Erden Ozsoy, 2015; Ekinci
& Gonenggil, 2015), karbon ekonomisine entegrasyon siirecinde paydaslarin rolleri ve
sorumluluklar: (Bailey, 2010; Luo vd., 2012; Mol, 2012; Lederer, 2012; Peng vd., 2015),
karbon emisyonu ve ekonomik biiyiime iligkisi (Tay Bayramoglu & Kog¢ Yurtkur, 2016; Ar
& Zeren, 2011; Demireli & Hepkorucu, 2010), karbon piyasalaruvun iklim degisikligi ile
miicadeledeki rolii ve potansiyeli (Mol, 2012; Oztiirk vd., 2012; Lee, 2012; Narin, 2013; Ar1,
2013; Ar1, 2010) olarak ifade edilebilir.

Ayrica, karbon piyasasi alaninda yapilan caligmalara yukaridakilere ilave olarak bir
konu baglig1 daha eklenebilir. Bu konu bagligi, “farkli cografyalardaki karbon piyasalarinda
olusan fiyat farklilagmasi tartigmalari”dir. Diger bir ifade ile karbon piyasalarmin ¢aligma
sistematigi, etkinligi, derinligi, bilgi paylagimi ve diger piyasalarla entegrasyonu sorunsalina
yonelik teoriye dayali ve ampirik uygulamalarla test edilen akademik tartigsmalardir. Bahsedilen
konu bagliginin, bu makale ¢aligmasinin konusu ile yakin iligkisinin olmasi nedeniyle alanyazin
incelemesinde 6zellikle bu tartismalara ve analizlere odaklanilmisgtir.

Mizrach (2012), karbon piyasalarinin birbirlerine entegrasyonu konusuna odaklanmis
olup, AB ve ABD karbon piyasalarinin birbirleriyle olan etkilesimini 6l¢gmek amaciyla
esbiitiinlesme analizlerini yaparak bu piyasalarin mimarisini tammlamistir. Ozellikle AB
piyasalarinin olgunlagma gosterdigini ancak bunun sadece spot piyasa diizeyinde tam anlamiyla
gerceklestigini, vadeli piyasalarda ise politika belirsizlikleri nedeniyle kisa vadede bagimsiz
fiyat hareketlerinin yasandigini ortaya koymustur. Ayrica ABD piyasalari ile AB piyasalari
arasinda 6nemli nedenselliklerin oldugunu, AB piyasalarinin diinya borsalarinda subelesme
yoluyla piyasalarin birbirlerine olan entegrasyonunu ve karbon fiyati icin tek bir kiiresel
fiyat olusumunda en 6nemli rolii iistlendigini ifade etmistir. Mizrach’in elde ettigi bulgular,
iki piyasanin serbest piyasa kosullarinda birbirleriyle dogal olarak etkilesime girdiklerini ve
bunun kiiresel olcekte olmasi halinde etkin bir piyasa yapisina kavusabilecegini gostermesi
bakimindan 6nem tagimaktadir.

Karbon piyasalarinin etkinligi {izerine oldukca kapsamli ve ampirik analizlerle
desteklenen bir ¢alismanin Feng vd. (2011) tarafindan Avrupa karbon piyasalar1 i¢in yapildigi
goriilmektedir. Arastirmacilar, Avrupa karbon piyasalarindaki volatiliteyi dogrusal olmayan
modellerle analiz etmigtir. Nisan 2005 — Aralik 2008 yillarin1 kapsayan ¢aligmada, ECX
karbon vadeli kontratlarinin fiyatlar1 analiz edilmistir. Analizde Rassal Yiiriiylis Modeli,
R/S analizi, ARFIMA ve Kaos modeli kullanilmis olup sonug olarak; karbon piyasalariin
rassal yiiriimedigine, gecmis karbon fiyat bilgilerinin, mevcut karbon fiyatlarina tamamen
yansimadigina ve karbon piyasalariin zayif formda etkin piyasa Ozelliklerini dahi
gosteremedigine yonelik bulgular elde etmistir. Ayrica, gecmis karbon fiyat bilgilerinin
karbon fiyatinin gelecekteki egilimi iizerinde kisa vadede etkili oldugunu, ancak uzun vadeli
karbon fiyat hafizasinin belirgin olmadigini ortaya koymustur. Karbon piyasalariin dogrusal
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olmadiginin, fraktal ve kaotik bir yapida oldugunun belirtildigi ¢caligmada, karbon piyasasindaki
onemli dalgalanmalarin nedeninin; sicaklik, ddenekler, enerji fiyatlar1 ve 6zel olaylar gibi i¢sel
mekanizmalardan ve geri bildirim mekanizmalarindan kaynaklandigi belirtilmistir. Ayrica
diisiik karbon fiyatinin, karbon emisyonlariin azaltilmasina olumsuz etkilerinin oldugu bu
arastirma ile ortaya konulmustur.

Mizrach (2012)’m ve Feng vd. (2011)’nin her ikisinin de ampirik ¢aligmalar yapmis
olmalar1 ve benzer piyasalari, benzer donemlerde analiz etmis olmalarina ragmen, Mizrach
(2012)’1n g¢alisma sonuglariin karbon piyasalarina yonelik daha iyimser sonuglar ortaya
koydugu goriilmektedir.

Piyasalarin birbirleri ile entegrasyonu konusuna fiyat farklilasmasi agisindan yaklasan
Qi & Weng (2016), gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki karbon emisyon fiyatlarindaki
farklilagmay1 ulusal ve kiiresel emisyon ticaret sistemlerinin senaryo analizleri ile modellemistir.
Yapilan senaryo analizleri ile kiiresel bir emisyon ticaret sisteminin tesis edilmesi halinde
2030 yili projeksiyonunu gergeklestirmistir. Karbon ticaretinin ulusal yapida olmasi halinde
Ek-I iilkelerinde karbon fiyatlarinin yiiksek, EK-I dis1 iilkelerde ise diisiik devam edecegini,
bu durumun EK-I iilkelerinde enerji tiiketim maliyetlerinin artmasina, EK-I dig1 iilkelerde ise
fazla karbonun diisiik fiyattan satilmasina yol actigini ifade etmektedir. Yapilan simiilasyonlar,
serbest piyasa kurallarina dayali kiiresel bir karbon ticaret sisteminin tesis edilmesi halinde
emisyon ithalatcilarinin daha diisiik tiretim maliyeti, daha yiiksek yerli iiretim talebi ve daha
giiclii liretim faaliyeti olacagini, emisyon izinleri i¢in 6denen fonun ise i¢ tiiketimi azaltacagini
gostermistir. Benzer sekilde, emisyon izinlerinin ihracatcilarmin ise daha yiiksek iiretim
maliyetlerinin ve daha az iiretim faaliyetlerinin olacagini, emisyon izni ihra¢ etmenin gelirinin
ise yerel tiiketimi ve yatirimlar artirict etkide bulunacagini gostermektedir. Genel olarak ise
kiiresel olcekte tesis edilmig bir emisyon ticaret sistemi iilkelerin ticaret toplamini kismen
artirabilecegini ortaya koymustur. Qi & Weng’in caligmalari, ulusal piyasa yapilarindan
kiiresel (birbirine entegre olmus) piyasa yapilarina gecilmesinin, piyasa derinligini ve etkin
fiyat olusumunu saglayabilecegini gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Benzer calismalarin Asya ve Uzakdogu bolgeleri icin de yapildig: goriilmektedir. Sun
vd. (2016), Cin’de baslatilan ulusal emisyon ticaretini analiz ederek, sistemin Cin i¢in bir
altyap1r olusturmasi bakimindan onem tasidigini ancak, sistemin serbest piyasa ekonomisine
dayali calismamasi halinde bagarili olmasi konusunda tereddiitlerin olusacagini, bu durumun
ise Cin’in siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini olumsuz etkileyebilecegini vurgulamislardir.
Fan vd. (2016) ise Cin emisyon ticaret sisteminin mevcut yapisini analiz etmistir. Sonug
olarak; Cin’in emisyon ticaret sisteminin, hedeflenen sekilde ulusal boyutta tek bir sistem
halinde yonetilmesi halinde, toplumun geneli tarafindan hissedilen bir maliyet indiriminin
yaganabilecegini, tiretim faktorlerinin refah ve tahsis verimliligini artirabilecegini, bdylece
bolgesel ekonomik esitsizliklerin atlatilip koordineli bolgesel kalkinmay:1 tegvik edebilecegini
gostermistir. Fan vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonuclari, Cin gibi gerek cografi
boyutta, gerek niifus boyutunda, gerekse ekonomik boyutta Diinya’nin 6nemli bir payini elinde
bulunduran iilkelerde veya birliklerde, kiiresel sistemler bir yana ulusal diizeyde serbest piyasa
ekonomisine dayali etkin bir sistemin tesis edilmesi halinde bile, bu sistemin genel anlamda
ekonomiyi olumlu etkileyebilecegini gdstermesi bakimindan dikkat cekicidir.
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Karbon piyasalarinin, petrol piyasalar ile entegrasyonunu ampirik analizlerle test
eden, bu yolla yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in c¢ikarimlarda bulunan Dutta (2018),
karbon emisyonu pazarmin oynaklifini, petrol fiyatlar1 ve zamanla degisen pazar kosullar
cercevesinde modelleyerek analiz etmistir. Yapilan calismada, Avrupa Birligi Tahsisatlari
(EUA) Piyasasi’nin haftalik spot fiyatlar1 ve Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu tarafindan
yayinlanan ham petrol oynaklik endeksi (OVX) verisi kullanilmigtir. 1 Temmuz 2009 — 31
Aralik 2016 tarihleri arasini kapsayan donemde 392 haftalik 6rneklem kullanilmigtir. Emtia
piyasalarinda ve finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilan GARCH-jump modelinin karbon
emisyonu pazarinda uygulanabilirliginin ve EUA spot fiyatlarindaki oynakli§ini ne derecede
Olgebileceginin analiz edildigi calismanin sonucglarina gore; GARCH parametrelerinin
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya koyulmustur. Bununla birlikte,
karbon spot fiyatlarindaki getirinin ge¢cmis donemden etkilenmedigi, dolayisiyla kisa vadeli
ongoriilebilirligin EUA pazarinda zor oldugu ifade edilmistir. Buna karsin, diizeltilmis
emisyon fiyatlariin kullanilmasinin ve asimetrik baglantilarinin olmas: bakimindan OVX
tarafindan olgiilen petrol piyasasi belirsizligine iligkin bilgilerin, karbon piyasasindaki riskin
ongoriilmesinde ve ¢esitlendirilmesinde yatirimcilar ve politika yapicilar acisindan 6nemli ve
yararli oldugunu ortaya koymustur.

Benzer bir calismanin Luo & Wu (2016) tarafindan yapildigi goriilmektedir.
Arastirmacilar, karbon spot fiyatlari ile ham petrol, ABD, Avrupa ve Cin’deki borsalar arasindaki
iliskiyi OGARCH ve MV-OGARCH modelleri ile analiz etmigtir. Subat 2008 — Aralik 2012
tarihleri arasindaki 1014 adet giinliik veri seti ile yapilan ¢aligmanin sonuclarina gore; karbon
spot fiyatin tiim diger degiskenler ile pozitif korelasyon gosterdigi tespit edilmistir. Ozellikle
ABD ve Avrupa borsalari ile spot karbon fiyatlari arasindaki pozitif korelasyon iligkisinin Cin
borsalarina kiyasla daha yiiksek ve konjonktiirel hareketlenmeler dogrultusunda daha degisken
oldugu belirtilmistir.

Arouri vd. (2012) ise, karbon spot ve vadeli fiyatlarinin getiri ve oynaklik iligkisine
odaklanarak fiyatlar1 analiz etmistir. Veri seti olarak, BlueNext EUA spot ve vadeli karbon
fiyatlarinin Subat 2008-Mart 2010 donemindeki giinliik degerlerinin kullanildig1 ¢aligmada
dogrusal VAR ve dogrusal olmayan STR-EGARCH modelleri kullanilmigtir. VAR analiz
sonuglarina gore, spot ve vadeli karbon fiyatlar: arasinda iki yonlii getiri etkilesimi ve volatilite
yayilim etkisi acik olarak tespit edilmistir. Ayrica, spot piyasalarina olan soklarin spot ve vadeli
fiyatlara olan etkisinin, vadeli piyasalara olan soklarin bu fiyatlara etkisinden daha yiiksek
oldugu ortaya konulmustur. Bununla birlikte, VAR analizi sonuclari, volatilite soklarinin,
getiri soklarindan daha kalici etkilerinin oldugunu gostermistir. STR-EGARCH analizleri
ise spot ve vadeli fiyatlar arasinda asimetrik ve dogrusal olmayan bir iligki oldugunu ortaya
koyarak, hem spot hem de vadeli fiyatlarin, dogrusal olmayan bir sekilde dinamik fiyat bulma
stireclerine katkida bulundugunu gostermistir. Dalgalanma donemlerinde ise spot piyasanin
vadeli piyasaya gore daha hizli bir gecis hizina sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni;
vadeli piyasaya gore spot piyasanin daha yliksek likiditeye sahip olmasi, agiga satis iglemlerine
izin verilmesi ve yliksek diizeydeki arz-talep esnekligine sahip olmasi ile agiklanmigtir. Sonug
olarak; yazarlar, karbon spot ve vadeli fiyatlarinin analizinde ve riskten korunma stratejilerinin
belirlenmesinde, dogrusal olmayan modellerin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim
olacagini belirtmiglerdir.

994



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 16, Sayt 4, 2020, ss. 989-1012
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 16, No. 4, 2020, pp. 989-1012

Karbon piyasalarin etkin calismasini, paydaglarin lizerine diisen gorevleri
yerine getirmesine baglayan arastirmacilar, bilgi paylagimin diizeyi lizerinden konuya
yaklagmaktadirlar. Luo vd. (2012), CDP Global 500 verilerini temel alarak, sirketlerin karbon
salimim bilgisini agiklamaya istekli olmalarina etki eden faktorleri analiz etmislerdir. Sonug
olarak; sirketlerin dogrudan ekonomik sonuglarla karsi karsiya kalan sirketlerin, emisyon
salmim / satin alma / satma bilgilerini agiklamakta istekli olduklarmi, biiylik sirketlerin
iizerlerindeki sosyal baski nedeniyle bilgilerini aciklamakta daha istekli olduklarini ortaya
koymustur. Calismanin 6nemli sonuglarindan bir digeri ise, sirketlerin bilgilerini aciklamaktaki
en biiyiik itici giiclin hissedarlar veya alacaklilar gibi ana paydaslardan ziyade toplumdan ve
devletten kaynaklandigini ortaya koymalaridir.

Benzer bir calisma Peng (2015) tarafindan Cin’deki halka acik sirketlere anket
uygulanmasi ile yapilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglart da Luo vd. (2012)’nin ¢aligmasina
benzer sonuglara sahiptir. Peng, yiiksek emisyona sahip olan sirketlerin bilgilerini agiklamakta
daha istekli olduklarimi belirtmektedir. Ayni sekilde biiyiik sirketlerin bu konuda daha 6zenli
davrandiklart sonucu da elde edilmistir. Peng’in caligmasi, Cin’de piyasalagma siirecinin
sirketleri daha fazla karbon bilgisi aciklamaya tesvik edebilecegini ortaya koymaktadir. Luo vd.
(2012)’nin ¢aligmasinin aksine Peng (2015), Cin’deki halka acik sirketlerin karbon bilgilerini
aciklama isteklerinin sektorlere gore farklilik gosterebildigi ve devlet tegviklerinin bu hususta
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Karbon piyasalariin etkin caligmasinda, devletin roliinii ve etkisini 6lgen ampirik
caligmalarin yani sira, bu konuda kapsamli teorik ¢calismalar yapan arastirmacilara da literatiirde
rastlanilmaktadir. Lederer (2012), karbon piyasalarinin igleyisinin diizenlenmesinde devletlerin
rolii iizerine yapmis oldugu ¢alismada, onde gelen dort karbon piyasasini analiz etmistir.
Sonug olarak; mevcut durumda yalnizca devletlerin ve hiikiimetler arasi anlasmalarin karbon
piyasalarinin var olmasi ve ¢alismasi i¢in gerekli diizenlemeleri saglayabildigini, glintimiizde
ne piyasa aktorlerinin, ne STK’larmn, ne de kamu-6zel ortakliklarnin gelisen pazar yapilarini
kurma, diizenleme veya denetleme konusunda politik giice sahip olmadiklarini1 vurgulamistir.
Bu nedenle, piyasaya dayali araglarin istenen sonuglar1 saglayip saglamamasinin, giiniimiizde
devlet tarafindan temsil edilen kamu diizenlemelerine bagli oldugu goriisiinii ortaya koymustur.
Benzer bir calisma, Celikkol & Ozkan (2011) tarafindan Tiirkiye perspektifinden yapilmis olup,
Tiirkiye’de karbon piyasalarinin itici giiciin kamu kuruluslari oldugu vurgulanmistir. Ozetle bu
caligmalar, karbon piyasalarinin etkin olarak caligmasi i¢in devletin en 6nemli unsur oldugunu
vurgulayan arastirmalardir. Ancak, literatiirde cok sayida ampirik ¢aligmanin, devletin roliinii
inkar etmemekle birlikte asil itici giiciin bagka unsurlardan kaynaklanabilecegini ortaya
koymus olmasi nedeniyle, bu tiir teorik caligmalarin ampirik caligmalarla desteklenmesi
gerekliligi olugsmaktadir. Ornegin; Mol (2012), karbon piyasasi konusuna sistem agisindan
yaklasarak, oncelikle sistemin mevcut durumda “iklim degisikligi ile miicadeleyi mi” yoksa
“finansal kazanc1t m1” hedefledigini tartismakta ve soruya sistemin paydaslarini analiz ederek
cevap aramaktadir.

Mol (2012)’ye gore, piyasa kurumlarmin uluslararasi ve kiiresel ¢cevre yonetigsimine dahil
olmalariyla birlikte ortaya ¢ikan “ulus otesi karbon piyasalar’” kavraminin benimsenmesiyle
birlikte, konunun paydaglarinin genigleyerek biinyesine; uluslararasi tiiccar aglarini, proje
gelistiricilerini, devlet kurumlarini, uluslararas: kuruluslari, sertifika vericileri, bankalari, enerji
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sirketlerini, brokerlari, yatirnmcilart ve spekiilatorleri aldigini ve bu piyasalarin yonetimini bu
paydaslarla birlikte yaptigini / yapmak durumunda kaldigini ifade etmektedir. Mol (2012), bu
genis yonetisim yapisi icerisinde devletlerin, iklim degisikligi ile miicadeledeki baskin rollerini
yitirdiginiileri stirmektedir. Ancak bu durumun, karbon akiglarinin kontrol dis1 kiiresel akigkanlar
olarak yorumlanmasi gerektigi anlamina gelmedigini de vurgulamaktadir. Bu nedenle, (simdiki
ve gelecekteki) karbon pazarlarini anlamakta, ulus devletler iizerine yogunlagilmamasi
gerektigini, bunun yerine, karbon piyasalarinin sekillendirilmesinin ve karbon akiglarinin nasil
yapildiginin ve bunlarin iklim degisikliginin azaltilmasina karar verilmesine ve ne tiir aglara
sahip olmalar1 gerektiginin belirlenmesi gerektigine odaklanilmasini onermektedir. iklim
degisikligini azaltma rasyonalitesinin, finansal rasyonalitelerle ve pazarlarla karmagik baglari
taninsa bile, bu yeni kurumlarda (paydaslarda) iklim degisikligi ile miicadelenin baskin mantik
olarak kalmasini saglamanin 6nemini vurgulamaktadir.

Sonug olarak; karbon caligma sistematigi, etkinligi, derinligi, bilgi paylagimi ve diger
piyasalarla entegrasyonu sorunsalina yonelik akademik tartismalardan; karbon piyasalariin
geligsme siirecinde olduklari, bu piyasalarda olugan fiyatlarm birbirleriyle ve petrol, enerji, pay
piyasalari1 gibi diger piyasalardaki fiyatlarla son donemde etkilesim gostermeye bagladiklari
anlagilmaktadir. Bu siirecin hizlanmasi i¢in, uluslararasi ve kiiresel serbest piyasa yapilarinin
olugmasi gerektigini, bu yapilarin kontrol ve denetiminde 6énemli bir unsur olarak devletlerin
oldugunu, ancak devletin, hem toplum ve sirketler tarafindan desteklenmesi gerektigini hem de
stirecin icerisinde artik piyasa aktorlerinin de oldugunun kabul edilmesi gerektigini, bununla
birlikte tiim paydaglarin karbon piyasalart tartigmalarmin “iklim degisikligi ile miicadele
kavramin1” merkezine almasi gerektigini sonug olarak ¢ikarsamak miimkiindiir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada, kiiresel iklim degisikligine karsi gelistirilen piyasa temelli miicadele
araglarindan olan karbon piyasalarindaki spot ve vadeli karbon fiyatlart arasindaki nedensellik
iliskisi dogrusal ve dogrusal olmayan tekniklerle analiz edilmistir. Ayrica karbon piyasalarinin
diger piyasalarla iligkilerini ortaya koyabilmek amaciyla ayni analizler petrol ve doviz kuru
icin de gerceklestirilmistir.

Calismada, Avrupa Enerji Borsasi (EEX)'nin spot karbon emisyon fiyatlar1 ve
Kitalararast Vadeli islem Borsast (ICE Futures)’nin vadeli karbon emisyon fiyatlari
kullanilmigtir. Karbon spot ve vadeli fiyatlariin elde edildigi piyasalar, karbon piyasalari
arasinda 6nemli bir biiyiikliige sahip olan piyasalardir. Caligmada emtia piyasalarindan petrol
fiyat1 olarak Brent petrol fiyatlar1 ve para piyasalarindan doviz kuru olarak EUR/USD paritesi
kullanilmistir. Analiz donemi Ocak 2012 — Agustos 2018 tarihleri arasindaki 80 aylik donemdir.
Tlgili donemdeki 80 adet aylik veri ile degiskenler igin veri seti olusturulmustur. Karbonun spot
ve vadeli fiyat degerleri, €/tCO, kuru cinsinden gosterilmektedir. Brent petrol fiyatlart ABD
Dolart cinsindendir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Spot ve vadeli karbon fiyatlarinin kendi aralarindaki ve petrol ve doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisinin analiz edildigi bu calismada standart ortalamada nedensellik testlerinden
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Hacker & Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap temelli Toda-Yamamoto testi,
asimetrik nedensellik iligkisinin analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi uygulanmigstir. Sonrasinda ise degiskenlerin varyanslari arasindaki iligki
Hafner-Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testi ile analiz edilmistir.

3.2.1. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Degiskenlerin kaginct dereceden duragan olduklarina dikkat edilmeksizin seviyesinde
analize sokuldugu Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde, optimal gecikme uzunlugu (k)
ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesine gore dmax gecikme uzunlugu modele
dahil edilerek k + dmazx gecikme uzunluguna sahip vektor otoregresif modeli (VAR) Esitlik
1’de gosterildigi sekliyle kurulmaktadir (Pata, 2018:103).

yt = +A]y;71 + ... +Ath7p + ... +Ap+de*l*d + & (1)

Esitlik 1°de yer alan p modelin gecikme uzunlugunu, d ise maksimum entegrasyon
derecesini ifade etmektedir.

Hacker & Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testinde degiskenler arasindaki
nedenselligi belirlemek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) uygulanmakta fakat
hatalarin olas1 normal dagilmama riskine kargin daha giivenilir tablo kritik degerleri bootstrap
monte carlo simiilasyonu ile elde edilmektedir.

Hatemi-J (2003), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri ile ¢oziilen
modellerde farkli sonuglarla karsilagilabildiginden otiirii iki bilgi kriterinin ortalamasina
dayanan Hatemi-J (HJC) bilgi kriterini gelistirmigtir.

n*InT + 2n*In (InT) >

HJCZIn(Q)Jrj( 5

@
Esitlik 2°de, “«Q gecikme uzunluguna dayali tahmin edilen VAR modelinin hata
terimlerinin varyans-kovaryans matrisini, “7” VAR modelindeki denklem sayismi, “7T'
” g6zlem sayisini ifade etmektedir. Hacker-Hatemi-J nedensellik testinde HJC' ile optimal
gecikme uzunlugu belirlenebilmektedir (Pata, 2018:104, Bayramoglu vd., 2019:2116-2118).

3.2.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testlerinden Granger (1969), Sims (1972), Hsiao (1981), Toda-
Yamamoto (1995), Hacker & Hatemi (2006) nedensellik testlerinde bir degiskenin tahmininde
diger bir degiskenin bilgi saglayip saglamadigi (nedeni olup olmadigi) test edilmektedir. Bu
testlerde degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ayrim yapilmamakta ve etkinin
ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak ekonomik ve finansal degiskenlerde soklarin pozitif ya
da negatif olusuna bagli olarak ortaya c¢ikardig: etkiler degismektedir. Bu nedenle pozitif ve
negatif soklar1 ayristiran nedensellik testleri daha dogru sonuglar vermektedir.

Granger & Yoon (2002), pozitif ve negatif soklar arasindaki iligkinin, degiskenler
arasindaki iligkiden farkli olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu cercevede veriyi birikimli pozitif
ve negatif bilesenlerine ayristirip bu bilesenler arasindaki uzun doénemli iligkiyi incelemisgtir.
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Hatemi-J (2012) ise Granger & Yoon (2002) yaklasimin kullanarak yeni bir nedensellik testi
geligtirmigtir.

t=1,2,...,T iken Y10 ve Y20 baslangig degerlerini gostermek iizere, agagidaki gibi
bilesenlerine ayrilabilen Y1, ve ¥»; gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik analizinin
test edildigini varsayilsin:

t
Yu=Yu 1T Eu="YoT Z & 3)
i=1
t
Yu = Yu-1 T Eu= 1Yo+ Z &y (€]
i-1

Pozitif ve negatif soklar Esitlik 5’deki gibi gosterilirse:

&l = maks(&,0)

€1 = min (Gu, O)

. ()
&5 = maks(&,,0)
€% = min (Gzi, O)

€= €Lt &L ve Ex= €3+ Ey seklinde ifade edilebilir. Bu bilgi 1s1inda (3) ve
(4) numarali esitlikleri diizenleyerek Esitlik 6’daki gibi yeniden yazmak miimkiindiir.

t t
Yu=yu e = Yot gl )&
oo« ©
Yo = Yu1 T Eu = Yao +Z &yt Z &y
i=1 i=1

Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar ise birikimli formda Egitlik 7°de ifade
edilmektedir.

t t t t
YL=D €l Yn= D €l Yn= D €5 Yn=)  En (7)
i=1 =1 =1 =1

Hatemi-J (2012) testinde, y? degiskeninin (yﬂ,y&) ikilisine esit oldugu varsayilarak,
bu bileskenler arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki p gecikmeli vektor otoregresif modeli
(VAR) kullanilarak test edilir:

yi=at+Ay . Ayt ®)

Esitlik 8°de, yf ,2x1 boyutunda degisken vektorii, @ ve 1, ise sirastyla 2x1 boyutunda
sabit degisken ve hata terimi vektorlerini gostermektedir.
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A, ise 2x2 boyutunda 7 mertebesinde, gecikme uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenen parametre matrisidir.

Seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigini gosteren temel hipotezi test etmek
icin kullanilacak Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla Esitlik 8’de gosterilen VAR
modeli Esitlik 9°daki gibi tanimlanabilir:

Y=DZ+¢ €))
Esitlik 9°da yer alan terimlerin agik bigimleri Esitlik 10°daki gibi ifade edilebilir:

Y:= (yi,95,93, .., Y1)
D:= (a,A1,A2,A37...7Ap)
A —(ZU’Zl-,Zz,...’ZT—l)
1
yf (10)
z=| Y
ky;;p+l<

0:= (ul,ub,us, ..., ut)

Y:; (nxT) boyutunda, D;(nx(1-+mnp)) boyutunda, Z;(nx(1+mnp)xT)
boyutunda, Z;;((1+mp)x1) boyutunda ve nihayet O ise (nx7T) boyutunda matrisleri
gostermektedir. Granger nedenselligin olmadigini gosteren temel hipotez (H wCB = 0)
Wald test istatistigi ile sinanabilir.

Wald test istatistigi, farkli parametrelerin tam degerlerini dogrulamak i¢in kullanilan, bu
parametreler arasindaki istatistiksel iligkinin modellendirildigi istatistiksel bir yontemdir. Bagka
bir ifadeyle Wald testi, istatistiksel bir modelde belirli aciklayici degiskenlerin 6nemini test
etmenin bir yoludur. Polit (1996) ve Agresti (1990) tarafindan tanimlanan ve bir grup ac¢iklayict
degiskenle iligkili parametrelerin sifir olup olmadigini test etmenin birka¢ yolundan birisi olan
Wald testinde her degisken i¢in bir parametre bulunmaktadir. Belirli bir agiklayic1 degisken
grubu icin Wald testi anlamli ise, bu degiskenlerle iligkili parametrelerin sifir olmadig1 ve bu
degiskenlerin modele dahil edilmesi gerektigi ¢ikarimi yapilmaktadir (Kyngids & Marianne;
2001:774).

Bu test iki farkli regresyon icermektedir. Bunlar;

- Siirlandirilmis model H, hipotezinde test edilmek istenen kisitli parametrelerin
istatistiksel olarak sifira esit oldugunu ifade edip ilgili varsayimin test edilmesini saglar

- Smirlandirilmamig model H; alternatif hipotezi gostermekte olup H, da kisitlanan
tiim parametrelerin anlamli oldugunu ifade eder.

999



Mehmet Fatih BAYRAMOGLU, Tezcan ABASIZ, Mehmet Alper ERGUN

Wald test istatistigi Esitlik 11°de gosterildigi gibidir.
W= (CRYIC((Z'2) " ®@Sy)C'T' (CB) (11)

Esitlik 11°de yer alan ® Kronecker carpimini, C' kisitlari igeren gosterge fonksiyonunu
gostermektedir. Burada B = vec (D) seklindedir ki, vec silitun yigma operatoriinii
ifade etmektedir. ¢ her VAR esitliginde yer alan gecikme sayisini gostermek iizere,
S, (5 v0 U) / (T— q) seklinde kisitsiz VAR modeli igin hesaplanan varyans-kovaryans
matrisini gostermektedir.

Hatemi-J (2012) nedensellik testi metodolojisinde ilk olarak modelin gecikme uzunlugu
ve modele ilave edilecek ek gecikme uzunluklart belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Hatemi-J (2003) tarafindan gelistirilen bilgi kriteri kullanilmaktadir. Gecikme
uzunluklarma bagl olarak tahmin edilen modelden elde edilen Wald test istatistiklerinin kritik
degerleri ve test istatistigi karsilastirilarak nedensellik iligkisinin varligt sinanmaktadir (Yilanci
& Bozoklu, 2014:214-215).

3.2.3. Hafner-Herwartz Varyans Nedensellik Testi

Standart ekonometrik modellerde hata terimi varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir.
Ancak pek cok finansal ve iktisadi zaman serisinde yasanan krizlere bagl olarak onemli
dalgalanmalar olmakta ve varyans degismektedir.

Varyansta nedenselligin analizinde kullanilan iki yontem vardir. Bunlardan birincisi
Cheung & Ng (1996) tarafindan gelistirilen ve GARCH tahmininden elde edilen standart
kalintilara ait capraz korelasyon fonksiyonuna (CCF) dayanan yontemdir. Fakat bu yontemde
bos hipotezi test etmek i¢in kullanilan Portmanteau testinin CCF fonksiyonuna dayali olmast
ve oynaklik siirecinin yanlardan basik sekil aldiginda (leprokurtic) kiigiik ve orta biiytikliikteki
orneklemler i¢in oversizing (Orneklem biiyiikliigii) probleminden etkilendigi belirtilmektedir.
Bu yontemdeki ikinci problem ise CCF’ye dayali oynaklik yayilmasi testinde sonuglarin VAR
modelindeki onciil ve gecikmelerin (lags and leads) derecelerine gore farkli degerler almasi
olmaktadir (Yilmaz & Altay, 2016:666).

Varyans nedensellik testi yontemlerinden ikincisi LM (Lagrange Multiplier) prensibine
dayanan Hafner & Herwartz (2006) testi yontemidir. Bu yontemin uygulamasi daha basittir ve
yukarida belirtilen sorunlar yasanmaz. Ayrica bu yontemde uygulanan Monte Carlo deneyi, LM
yaklagiminin kii¢iik 6rneklemlerde, leptokurtic metoda gore daha saglikli oldugunu ve 6rneklem
biiytidiikge daha iyi sonuglar verdigini gostermistir. Diger yandan 6nciil ve gecikmelerin
derecelerinin CCF fonksiyonunda yanlis se¢ilmesi durumunda sonuglarinda yanlis olabilecegi
ve CCEF istatistiginin derecesinin de yanlis secilme riskini artirdig1 belirtilmistir (Hafner &
Herwartz, 2006: 137-141). Hafner & Herwartz (2006) yonteminde once tek degiskenli
(univariate) GARCH modeli tahmin edilir. iki degisken arasinda varyansta nedensellik yoktur
diyen bos hipotez asagidaki gibi tanimlanir;

Hafner & Herwartz (2006) yonteminde once tek degiskenli GARCH modeli tahmin
edilir. Iki degisken arasinda varyansta nedensellik yoktur diyen bos hipotez Esitlik 12’deki gibi
tanimlanir:
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Hy: Vm"(&:t | Ft(]—)1) = Va’r(six | thl) ] = 17"'7N7i 7é] (12)

Esitlik 12°deki FY' = F)\ 0 (€;,,7 <t) ve &4 ifadeleri GARCH modelinden gelen
artik degerlerdir.

Esitlik 13’deki model ise H, hipotezini test etmektedir. Ancak kullanilan seriler
duragan olmalidir. Bu noktada tanimlanmasi gereken terimler agagidaki gibidir:

i = <§zz Y O‘?tgt, g — 1+ Z}zﬁ, Zp= (63—1,0-:2—1) (13)

07 ifadesi kosullu varyanstir ve or=w,+ a1+ Bio‘fH “dir. Eit ifadesi
GARCH modelinin standartlastirilmig artik degeridir. Burada H, hipotezi icin yeterli kosul
7 = 0’dir. Yani varyansta nedensellik yoktur Ho:7T = 0 bos hipotezine karsi alternatif
hipotez Ho: 71 # 0 ’dir. €, 'nin gausyan log likelihood fonksiyonunun degeri X (<§ 5—1) / 2
“dir. Burada ; 'nin degeri Z:» = 04 (90%/30:) ve O, nin degeri 0; = (w;,a:, ;) dir.
Her iki degisken arasindaki oynaklik yayilma etkisinin varlig1 Esitlik 14°deki LM testine gore
aragtirilir.

T

A= (E= D= ) v(6) (L (& - 1)z, )

t=1 t=1

Bu denklemde V/(6;) ’nin degeri Esitlik 15°teki gibi

T T T -1 T T
V(497) = %(Zzﬁz}z _Zzﬂx;n <Z::l'zf1';z> intz;'t>7K= %Z (Eit_ 1)2 (15)

t=1

olarak ifade edilebilir.

Burada test istatistiginin asimptotik dagilimi 2z ’deki hatali belirlenim
(misspesifikasyon) gostergelerinin sayisina baghdir. A *de bunlardan iki tane oldugu i¢in
test istatistigi 2 serbestlik derecesi ile X dagilim1 gosterir. Hafner & Herwartz yonteminde
once €; ve € i¢cin GARCH (1:1) modeli tahmin edilir. Sonra standartlagtirilmis artiklar 5 ;
ve GARCH modeli tiirev degeri T elde edilir. Ugiincii adimda oynaklik siirecini ifade eden
GARCH modeli varyans1 0 §t terimi, Zj; kullanilarak hesaplanir. Dordiincii adimda 5 =1
ifadesi Ty ve Z}t “deki misspesifikasyon gostergeleri lizerine regres edilir. Bu modelden gelen
R* ile gozlem sayis1 ' garpilarak Auy bulunur (Yilmaz & Altay, 2016:666, Bayramoglu

vd., 2019:2118-2119).
4. Bulgular ve Degerlendirme

Calismada yapilan duraganlik analizinde ilk olarak standart birim kok testlerinden
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri
kullanilmigtir. Tablo 2°de yer alan sonuglarda goriildiigii gibi degiskenlerin tiimiiniin seviye
itibariyle birim kok icerdigi ve birinci mertebeden I(1) duragan seriler oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

Model Degisken ADF Test istatistiZi PP Test istatistigi

F -0.491094 -0.524021

. S 0439322 0446016
Sabitli 1(0) P -1413495 -1472683
K -1.404034 1376571

F -0.834267 0,808434

. ) S -0,491793 -0,459754
Sabitli ve Trendli I1(0) P 10555935 10.808600
K -1.488737 -1,446848
F -33,97487% -33,97252%
. S -36,27996* -36,33253%
Sabitli I(1) P -32,08782% 3227437%
K -34 43638* 34 44153%

F -34.,14691% -34.,14595%

i i S -36,38501% -36 43969%
Sabit ve Trendli (1) p 32.13319% -32.09545%
K -34.42253% 34 42770%

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini; P, petrol fiyatini; K, doviz kurunu temsil etmektedir.
Not-2; 7 okk? ki girasiyla %1, %5 ve %10 anlamliligi ifade etmektedir. ADF birim kok testi modellerinde

Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve gecikme uzunluklari 30 olarak alinmistir.

Not-3: ADF birim kok testi modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve gecikme uzunlugu 30 olarak alinmistir.
ADF ve PP testleri icin kritik tablo degerleri sabitli model i¢in %1: -3.435942, %5: -2.863897, %10: -2.568076.

Sabitli ve trendli model i¢in %1: -3.966218, %5:-3.413808, %10: -3.128978"dir.

4.1. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Hacker ve Hatemi-] Nedensellik Testi sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.
Nedensellik sonuglarina gore degiskenler pozitif ve negatif soklara ayrilmadiginda karbonun
spot fiyatindaki soklardan vadeli fiyatindaki soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde, petrol
fiyatlarindaki soklardan karbonun vadeli fiyatlarindaki soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 3: Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Sonuclari

Sifir MWALD Kritik Degerler Optimal

Hipotezi Test Istatistigi %1 %5 %10 Gecikme
F#>S 8,600 17,506 12,855 10,641 7
S=>F 338,074%* 17,281 12,884 10,820 7
F=>P 0,838 7,064 3,815 2,673 2
P=>F 5,591%* 7,166 4,041 2,778 2
F£>K 0,632 7,133 3,864 2,720 2
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Tablo 3 devam
K#>F 0,273 6,802 4,002 2,729 2
S#>K 0,272 7,007 3811 2,663 2
K>S 1,214 6,747 3,938 2,804 2
S#>P 0,272 7,007 3811 2,663 2
P£>S 1,214 6,747 3,938 2,304 2
S=>K 0,526 6,909 3913 2,756 2
K#>S 0,448 6,351 3,718 2,577 1

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini; P, petrol fiyatini; K, doviz kurunu temsil etmektedir.
Not-2: 7 coks? ok girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ancak Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi sonuclarinda gerek karbon fiyatlari
arasinda gerekse karbon fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
cikmig olmasi, degiskenler arasi baglantinin dogrusal olmayabilecegini, diger bir ifade ile bu
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisinin olabilecegini de ifade etmektedir. Bu
nedenle, uygulama kapsami genisletilerek Hatemi-J Asitmetrik Nedensellik Testleri yapilmistir.

Bilindigi {iizere, gelismis bir piyasada, spot ve vadeli fiyat arasindaki iligkinin
dogrusal olmasi ve vadeye yaklastikca spot ve vadeli fiyatin esitlenmesi beklenir. Eger bu
esitlik saglanmiyorsa tasima maliyeti modeli ile baz riski agiklanir (Chambers, 2010:27).
Iligkilerin dogrusal olarak ¢tkmamasi, karbon piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin tagima
maliyetleri modelini ve baz riskini 6zellikle dikkate almas1 gerektigini ifade eder. Elde edilen
bulgular, karbon piyasalarinin halen yiiksek diizeyde baz riski tasiyan piyasalar olduklarim
gostermektedir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Karbon spot ve vadeli fiyat1 arasindaki Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi
sonuglar: Tablo 4’te yer almaktadir. Buna gore karbonun spot fiyatindaki pozitif soklardan
vadeli fiyatindaki pozitif ve negatif soklara dogru ve spot fiyattaki negatif soklaran vadeli
fiyattaki negatif ve pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde bir asimetrik nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Ayrica vadeli fiyattaki negatif soklaran spot fiyattaki pozitif soklara
dogru %1 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisi mevcuttur.

Tablo 4: Karbonun Spot ve Vadeli Fiyatlar1 Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

Sifir MWALD Kritik Degerler Optimal

Hipotezi Test Istatistigi %1 %5 %10 Gecikme
F(+)#S(+) 0410 9,586 6,111 4619 2
S(+)#>F(+) 138,080* 10,349 6,118 4,630 2
F(-)#>S(-) 0,760 11,863 7,506 5,779 2
S(-)=>F(-) 198.461* 12,825 7,828 5,939 2
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Tablo 4 devam
F(+)#>S(-) 0,427 10,576 6,030 4,508 3
S(-)#> F(+) 29,320% 10,250 6,180 4,639 3
F(-)#S(+) 11,769* 10,442 6,263 4,647 3
S(+)=> F(-) 27,235% 10,796 6,210 4,638 3

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini temsil etmektedir.
Not-2: 7 okk> kx> girasiyla %1, %5 ve %10 anlamliligr ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu HIC
kriteri ile belirlenmistir.

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonuclar1 oldukca ilginctir. Ciinkii spot
fiyattaki pozitif veya negatif yonlii soklardan, vadeli fiyatin hem pozitif hem de negatif yonlii
soklara dogru etkilenmesi dikkat ¢ekicidir. Bu bulgunun iki agiklamasi s6z konusu olabilir.

Birinci agiklama Wald test istatistigi katsayi degerleri ile yapilabilir. Tablo 4’ten
goriilecegi tizere, spot fiyattaki pozitif yonlii soklardan vadeli fiyattaki pozitif yonlii soklara
dogru nedensellik iligkisi; yine spot fiyattaki negatif yonlii soklardan vadeli fiyattaki negatif
yonlii soklara dogru asimetrik nedensellikten daha yiiksek Wald test istatistigi katsay1
degerlerine sahiptir. Diger bir ifade ile ayn1 yonlii asimetrik nedensellik iligkisini temsil eden
istatistiki degerler, ters yonlii asimetrik nedensellige iliskin istatistiki degerlerden yiiksektir.
Dolayisiyla, Wald test istatistigi katsay1 degerlerine bagli olarak, spot ve vadeli fiyat arasindaki
ters yonlii soklara gore asimetrik nedensellik iligkisi %1 anlamlilik diizeyinde olsa da, istatistik
degeri 6zyinelemeli olmasi agisindan ters yonlii soklarda zayif iligkidedir. Bu nedenle spot
ve vadeli fiyat arasindaki asimetrik nedenselligin 6zellikle ayn1 yonlii soklarda oldugu ifade
edilebilir.

Ikinci agiklama, “spot ve vadeli karbon piyasalarimin etkinlik diizeyi’ne yonelik
literatiirde yer alan ampirik bulgularla yapilabilir.

Mizrach (2012)’nin benzer veri setleri ile yapmis oldugu calismada, Avrupa piyasalarinda
spot piyasalarin olgunlagma gosterdigi, vadeli piyasalarda ise politika belirsizlikleri nedeniyle
bagimsiz fiyat hareketlerinin yasandifi ortaya konulmustu. Arouri vd. (2012) ise, Avrupa
piyasalarina yonelik yapmis olduklar1 ¢alismada, spot ve vadeli karbon fiyati arasinda iki
yonlii getiri etkilesimi ve volatilite yayilim etkisini ac¢ik olarak tespit etmigtir. Ayrica, spot
piyasalarina olan soklarin spot ve vadeli fiyatlara olan etkisinin, vadeli piyasalara olan soklarin
bu fiyatlara etkisinden daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Bununla birlikte, spot ve vadeli
fiyatlar arasinda asimetrik ve dogrusal olmayan bir iligki oldugunu ortaya koyarak, hem spot
hem de vadeli fiyatlarin, dogrusal olmayan bir sekilde dinamik fiyat bulma siireclerine katkida
bulundugunu géstermistir. Dalgalanma donemlerinde ise spot piyasanin vadeli piyasaya gore
daha hizli bir ge¢is hizina sahip oldugu tespit edilmigtir. Bunun nedeni; vadeli piyasaya gore
spot piyasanin daha yiiksek likiditeye sahip olmasi, a¢iga satis iglemlerine izin verilmesi ve
yiiksek diizeydeki arz-talep esnekligine sahip olmasi ile aciklanmustir.

Dolayistyla gerek Mizrach (2012) gerekse Arouri vd. (2012)’nin yapmus olduklart
caligmalar ile bu calisma kapsaminda yapilan asimetrik nedensellik testi sonuglari belirli
oOl¢iide ortiismektedir. Tablo 4’te goriilen sonuclarin, literatiire benzer bir sekilde, (i) spot
fiyata olan soklarin etkisinin, vadeli fiyata olan soklarin etkisinden yiiksek olduguna, (ii) spot
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piyasalardaki olgunlagma seviyesinin daha yiiksek olduguna ve (iii) vadeli piyasalarda bagimsiz
fiyat hareketlerinin yasandigina yonelik bulgular1 destekleyici sonuclar oldugu ifade edilebilir.

Tablo 5’te, petrol fiyat1 ile karbon spot ve vadeli fiyati arasindaki Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi sonuglar1 yer almaktadir. Bulgulara gore; petrol fiyati ile karbonun
spot fiyati iligkisinde; petrol fiyatindaki pozitif soklaran spot fiyattaki pozitif soklara dogru,
petrol fiyatindaki negatif soklardan spot fiyattaki negatif soklara dogru, spot fiyattaki negatif
soklardan ise petrol fiyatindaki negatif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde asimetrik
nedensellik iligkisi tespit edilmisgtir.

Tablo 5: Petrol Fiyat: ve Karbon Fiyatlar1 Arasindaki Asimetrik Nedensellik liskisi

Sifir Hipotezi MWALD Kritik Degerler Optimal

Test Istatistigi %1 %5 %10 Gecikme
F(+)=>P(+) 1,218 7,926 3,882 2,702 2
P(+)=>F(+) 6,527%* 7,07 3,859 2,723 2
F(-)#>P(-) 2,308 9,409 5,540 4,033 1
P(-)#>F(-) 5,262% 7,548 4,672 3,363 1
F(+)=>P(-) 0,502 8,005 3,775 2,565 2
P(-)=>F(+) 3,596%#* 7,727 3,845 2,631 2
F(-)=P(+) 0,207 7,295 3,686 2,656 2
P(+)=F(-) 0,742 7479 3915 2,667 2
S(+)=>P(+) 0,222 7,046 3,883 2,694 2
P(+)=>S(+) 6,293** 7,598 3,869 2,709 2
S(-)#>P(-) 5,656%* 10,695 7,143 5,266 1
P(-)#>S(-) 6,089%* 8,308 5,239 3,803 1
S(H+)=>P(-) 0,290 8,530 4,048 2,685 2
P(-)#S(+) 0,256 8,075 3,874 2,666 2
SCH)=>P(+) 0,227 7,080 3,836 2,664 2
P(+)#>S(-) 0,228 7,102 3,805 2,605 2

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini; P, petrol fiyatini temsil etmektedir.
Not-2; <7 w2 ki girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu HIC
kriteri ile belirlenmistir.

Petrol fiyati ile karbonun vadeli fiyat: iligkisinde ise; petrol fiyatindaki pozitif soklardan
karbonun vadeli fiyatindaki pozitif soklara dogru ve petrol fiyatindaki negatif soklardan
karbonun vadeli fiyatindaki negatif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde; petrol fiyatindaki
negatif soklardan karbonun vadeli fiyatindaki pozitif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
asimetrik nedensellik s6z konusudur.
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Tablo 5’ten goriilecegi iizere, petrol fiyatindaki negatif yonlii soklardan, vadeli fiyatin
hem pozitif hem de negatif yonlii soklara dogru etkilenmesi soz konusudur. Burada, Wald
Test Istatistigi katsay1 degerlerinin biiyiikliigii goz 6niine alindiginda, petrol fiyatindaki negatif
yonlii soklardan vadeli fiyattaki negatif yonlii soklara dogru asimetrik nedensellik iligkisi;
petrol fiyatindaki negatif yonlii soklardan vadeli fiyattaki pozitif yonlii soklara dogru asimetrik
nedensellikten daha yiiksek Wald test istatistigi katsay1 degerlerine sahiptir. Bagka bir deyisle,
negatif soklardan negatif goklara dogru olan asimetrik nedensellik iligkisini temsil eden
istatistiki degerler, ters yonlii asimetrik nedensellige iligkin istatistiki degerlerden yiiksektir.
Dolayisiyla, Wald test istatistigi katsay1 degerlerine bagli olarak, petrol fiyatindaki negatif
soklardan ve vadeli fiyata dogru ters yonlii soklara gére %10 anlamlilik diizeyindeki asimetrik
nedensellik iligkisi, istatistik degeri 6zyinelemeli olmast agisindan zayif iligkidedir. Bu nedenle
petrol ve vadeli fiyat arasindaki asimetrik nedenselligin petrol fiyatindaki negatif soklardan
vadeli fiyata dogru tek yonlii oldugu ve 6zellikle negatif yonlii soklarda etkili oldugu ifade
edilebilir.

Petrol fiyati ile karbonun spot ve vadeli fiyati arasinda farkli anlamlilik diizeylerinde
asimetrik nedensellik iligkisinin tespit edilmesi, karbon piyasalarinda riskin 6ngoriilmesinde,
petrol piyasalarinin dikkate alinmasina iliskin Dutta (2018) ile Luo & Wu (2016)’nun bulgular1
ile ortiigmektedir.

Dutta (2018), asitmetrik baglantilarinin olmasi bakimindan petrol piyasas1 belirsizligine
iligkin bilgilerin, karbon piyasasindaki riskin Ongoriilmesinde ve cesitlendirilmesinde
yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan 6nemli ve yararli oldugunu, Luo & Wu (2016) ise
karbon spot fiyatinin, ham petrol fiyatlari ile pozitif korelasyonlu oldugunu ortaya koymustur.
Dolayisiyla, bu ¢alisma kapsaminda yapilan petrol fiyati ile karbon fiyati arasindaki asimetrik
nedensellik testi sonuglarinin literatiir ile uyumlu oldugu ifade edilebilir. Bu caligma ile elde
edilen bulgularin, karbon ticaretindeki en onemli takas mekanizmasi iglevini goéren Avrupa
karbon piyasalarinin, petrol piyasasi gibi farkli bir piyasayla entegre olduguna yonelik bulgulari
desteklemesi bakimindan yatirimeilar ve politika yapicilar acisindan onem tagimaktadir.

Tablo 6°’da, Avro/ABD Dolari paritesi ile karbon fiyatlar1 arasindaki Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi sonuglar1 gosterilmektedir. Tabloda yer alan sonuglara gore, doviz
kurundaki negatif soklardan karbonun vadeli fiyatindaki negatif soklara dogru %5 anlamlilik
diizeyinde iliski tespit edilmisken; doviz kurundaki pozitif soklardan vadeli fiyattaki negatif
soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 6: Diviz Kuru ve Karbon Fiyatlar1 Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

Sifir Hipotezi MWALD Kritik Degerler Optimal

Test Istatistigi %1 %5 %10 Gecikme
F(+)=K(+) 0,126 6,753 3,883 2,685 2
K(+)#F(+) 0,044 7074 3,757 2,605 2
F(-)#>K(-) 1,356 9,708 5,949 4,205 1
K(-)#>F(-) 6,478%* 7,301 4,620 3,345 1
F(+)#K(-) 1,829 6,989 3,885 2,719 2
K(-)#>F(+) 0,224 7,249 3,949 2,729 2
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Tablo 6 devam
F(-)#K(+) 0,128 7,278 3,797 2,600 2
K+#+)=>F(-) 27425 7,746 3,959 2,673 2
S(+)=K(+) 0,222 7,046 3,883 2,694 2
K+#)#>S+) 6,293%#:* 7,598 3,869 2,709 2
S(-)#>K(-) 5,656%% 10,695 7,143 5,266 1
K(-)#>S(-) 6,089 8,308 5,239 3,803 1
S(+)#K(-) 0,290 8,530 4,048 2,685 2
K(-)#>S(+) 0,256 8,075 3,874 2,666 2
S()=K(+) 0,227 7,080 3,836 2,664 2
K(+)#>S(-) 0,228 7,102 3,805 2,605 2

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini; K, déviz kurunu temsil etmektedir.

Not-2; <7 cxx2 ki girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu HIC
kriteri ile belirlenmistir.

Doviz kuru ile karbonun spot fiyati arasindaki asimetrik nedensellik iligkisinde ise doviz
kurundaki pozitif soklardan spot fiyattaki pozitif soklara dogru, kurdaki negatif soklardan spot
fiyattaki negatif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica spot fiyattaki negatif soklardan doviz kurundaki negatif soklara dogru %35

anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iliskisi de s6z konusudur.

4.3. Hafner-Herwartz Varyans Nedensellik Testi Sonuclari

Karbonun spot ve vadeli fiyatlarinin varyansi ile petrol fiyatlar1 ve doviz kuru varyanslari
arasindaki Hafner-Herwartz Varyans Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Varyans Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi LM Test Istatistigi Olasilik
S=>F 0,156 09247
F£>S 168,648%* 0,0000
P=>F 1,307 0,5203
F=>P 1,864 0,3938
K#>F 1,165 0,5586
F£>K 1,674 04330
K=>S 0,955 0,6204
F=>S 2,149 03414
P=>S 1,311 0,5192
S=P 1,607 0,4478

Not-1: F, karbonun vadeli fiyatini; S, karbonun spot fiyatini; P, petrol fiyatini; K, doviz kurunu temsil etmektedir.

Not-2: o7 cokk? okt girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer alan Hafner-Herwartz varyans nedensellik testi sonuc¢larina gore, karbon
fiyatlar: ile petrol ve doviz kuru arasinda herhangi bir varyans nedensellik tespit edilemezken,
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karbonun vadeli fiyatindaki varyanstan spot fiyati varyansina dogru %1 anlamlilik seviyelerinde
giiclii bir nedensellik tespit edilmistir. Varyansta nedensellik iligkisi, degiskenlerden birinde
meydana gelen oynaklifin (volatilitenin), diger degiskendeki volatiliteyi etkiledigini temsil
etmesi bakimindan 6nemlidir. Dolayisiyla vadeli fiyattaki oynakligin, spot fiyattaki oynakligin
nedeni oldugu goriilmiistiir. Ancak ayn1 nedensellik iligkisinin spot fiyattan vadeli fiyata dogru
gerceklesmedigi anlagilmigtir.

5. Sonug

Calismada, kapsaminda yapilan nedensellik testleri ile elde edilen bulgular 6zet olarak
ifade edilirse; (i) Asitmetrik olmayan bir yontem olan Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli
Toda Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gore; karbonun spot fiyatindaki soklardan
vadeli fiyatindaki soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde, petrol fiyatindaki soklardan
karbonun vadeli fiyatindaki soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bulgular genellestirildi§inde, degiskenler arasindaki nedenselligin
dogrusal olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. (ii) Asimetrik bir yontem olan Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Testi sonuglarina gore neredeyse tiim degiskenler arasinda farkli anlamlilik
diizeylerinde ortalamada asimetrik nedensellikler tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda dogrusal olmayan iligkilerin oldugu sonucuna ulagilmistir. (iii) Hafner-Herwartz
varyans nedensellik testi sonuglara gore, karbon fiyatlari ile petrol ve doviz kuru arasinda
herhangi bir varyans nedensellik tespit edilememistir. Dolayisiyla oynaklik ag¢isindan
karbon piyasalari ile diger piyasalar arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Karbonun vadeli fiyatindaki varyanstan spot fiyat: varyansina dogru %1 anlamlilik
seviyelerinde giiclii bir nedensellik tespit edilmistir. Boylece vadeli fiyatlardaki oynakligin,
spot fiyattaki oynakligin 6nemli bir nedeni oldugu ortaya konulmustur. Sonug olarak; karbon
piyasalarinin, petrol ve doviz piyasalar1 gibi diger piyasalarla kargilikli etkilesim icerisinde
olduklari, bu etkilesimlerin dogrusal olmadigi —asimetrik oldugu— ve piyasalar arasinda
tam bir esgiidiimiin heniiz gerceklesmedigi goriilmiistiir. Buna karsin yatirimeilarin, karbon
piyasalarindaki fiyatlama ve risk c¢esitlendirme siireclerinde duyacaklar1 bilgi gereksinimini
saglamak iizere, emtia piyasalarina ve para piyasalarina da bakmalar1 gerektigi bu calisma
ile ortaya konulmustur. Benzer bir sekilde, karbon piyasalar izerine politika yapicilarinin da
gerekli gdzetim, denetim ve regiilasyon politikalarinin olusturulmasi siire¢lerinde hem karbon
piyasalarinin birbirleri arasindaki etkilesimlerini, hem de emtia ve para piyasalar1 gibi diger
piyasalarla olan etkilesimlerini goéz oniinde bulundurmalarmin gerekliligi, bu ¢caligmanin bir
diger sonucudur.

Karbon piyasalarinin, gelismis iilkelerde dahi “gelismis piyasa” konumuna gelememis
olmasi nedeniyle, karbonun spot ve vadeli fiyatlarinin birbirleriyle olan nedenselliklerinin diisiik
diizeyde ¢ikmasi beklenmekteydi. Literatiirde spot piyasalarin gerekli gelisimi saglamigken,
vadeli piyasalarin belirsizlikler nedeniyle heniiz gelisimini tamamlayamadigina iliskin bulgular
elde edilmigtir (Mizrach,2012:335). Benzer sekilde, bu calisma ile yapilan asimetrik nedensellik
testleri, spot fiyattan, vadeli fiyata dogru asimetrik bir nedenselligin olduk¢a yiiksek seviyede
(%1 anlamlilik diizeyinde) oldugunu ortaya koymustur. Ancak ayni etkinin vadeli fiyattan, spot
fiyata dogru olmadig1 goriilmiistiir. Dolayistyla bulgular, beklentiyi dogrular nitelikte olup,
karbon piyasalarinin her ne kadar giiclii nedensellikler tespit edilmis olsa da bunlarin asimetrik
ve spot fiyattan vadeli fiyata dogru olmalar1 nedeniyle karbon piyasalarinin hentiz beklenen
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diizeyde gelismedigi ifade edilebilir. Ayrica spot piyasadaki negatif veya pozitif soklardan,
vadeli piyasalardaki pozitif veya negatif soklara dogru olmasi da beklentilerden oldukca farkl
diger bir bulgudur. Bununla birlikte varyansta nedensellige ulagilamamis olmas: da drnekleme
dahil edilen piyasalarin yapisina yonelik 6nemli bir bulgudur. Bu ¢alismada, karbon piyasalari
acisindan en geligmis piyasalardan olan iki Avrupa piyasasinin analiz edildigi goz oniinde
bulunduruldugunda, piyasalardaki gelismisligin heniiz diisiik seviyelerde oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Bilindigi tizere, gelismis bir piyasada, spot ve vadeli fiyat arasindaki iligkinin dogrusal
olmast ve vadeye yaklastikca spot ve vadeli fiyatin esitlenmesi beklenir. Eger bu esitlik
saglanmiyorsa tasima maliyeti modeli ile baz riski aciklanir (Chambers, 2010:27). Iliskilerin
dogrusal ¢cikmamasi, karbon piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin tagima maliyeti modelini
ve baz riskini oOzellikle dikkate almasi gerektigini ifade etmektedir. Elde edilen bulgular
neticesinde, karbon piyasalarinin halen yiiksek diizeyde baz riski tagiyan piyasalar olduklari
sonucuna ulagilmisgtir.

Bununla birlikte bulgular, karbon piyasalarinda dogrusal olmayan yontemlerle analiz
yapilmasi gerektigini gdstermesi bakimindan da 6nem tagimaktadir. Bu nedenle takip edilen
caligmalarda da, dogrusal modellerle birlikte dogrusal olmayan modellerin kullanimina
devam edilmelidir. Ayrica, karbon piyasalarina yonelik caligmalarin farkli piyasalarla ve
farkli ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi, 0zellikle piyasalarin etkinlik analizlerinin,
esbiitiinlesme analizlerinin ve nedensellik analizlerinin yapilmasinin, karbon piyasalarina
ozellikle yatirnmec1 odakli yaklasan akademisyenlerin aragtirmasi gereken konular olduklari
goriilmiigtiir.

Konu, Tiirkiye’deki goniillii karbon piyasalar acisindan ele alindiginda ise literatiirdeki
calismalarin 6zellikle teorik diizeyde oldugu, bu ¢aligmalarin gelecekte kurulabilecek zorunlu
karbon piyasalari i¢in 6nemli 6nerileri icerdigi gortilmiistiir. Literatiirde, goniillii azaltim yapan
iilkeler tizerine olduk¢a sinirli ampirik analizler s6z konusudur. Halihazirda goniillii karbon
emisyonu azaltimi yapan tilkelerden olan Tiirkiye’de, sistematik veri akiginin saglanmasi ve
teorik onermelerin hipotezler haline getirilerek Tiirkiye icin sinanabilecegi veri olanaklariin
akademisyenler ve aragtirmacilar i¢in saglanmasi gerekmektedir.
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