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Oz

Bu galismada, yatirimci duyarhhgi ile ABD geleneksel ve yesil tahvil piyasalari arasindaki dinamik baglantililigin incelenmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda yatinnmci duyarliligi gostergesi olarak VIX ve MOVE endeksleri, ABD geleneksel tahvil ve yesil tahvil piyasalari igin S&P Tahvil, S&P
Yesil Tahvil Endeksi kullanilmistir. 11/02/2014-31/01/2024 dénemi gunltk verilerine Q-VAR modeli uygulanmistir. Yatirimer duyarhhigi ABD
geleneksel tahvil piyasa getirilerini %10,59, ABD vyesil tahvil piyasa getirilerini %8,24 oraninda agiklamaktadir. Yatirimci duyarliligi
gostergelerinden geleneksel tahvil getirilerini agiklayan en énemli degisken VIX, daha sonra MOVE endeksidir; yesil tahvil piyasasinda bu
durumun tam tersidir. Net dinamik baglantiliik sonuglarina gore hem geleneksel ve hem de yesil tahvil piyasalarinda serilerin kendisi
volatiliteyi alan pozisyonda, VIX ve MOVE endeksleri volatiliteyi yayan serilerdir.

Anahtar Kelimeler: Yatinmci Duyarliligi, Yesil Tahvil, Q-VAR  JEL Kodlari: G40, G41, G19

Dynamic connectedness analysis between investor sentiment and US
conventional and green bond markets

Abstract

This study aims to examine the dynamic connectedness between investor sentiment and the US traditional and green bond markets. In this
regard, VIX and MOVE indices were used as indicators of investor sentiment. For the US traditional bond and green bond markets, S&P Bonds
and S&P Green Bond Index were used. Q-VAR model was applied to daily data for the period 11/02/2014-31/01/2024. Investor sentiment
affects US traditional bond market returns by 10.59% and US green bond market returns by 8.24%. Among the investor sentiment indicators,
the most important variable explaining traditional bond returns is VIX, followed by the MOVE index. In the green bond market, this is exactly
the opposite. According to the net dynamic connectedness results, in both traditional and green bond markets, the series themselves are in
the position that takes the volatility, while the VIX and MOVE indices are series that spread volatility.

Keywords: Investor Sentiment, Green Bond, Q-VAR  JEL Codes: G40, G41, G19

Extended Summary

The ability to identify and predict the factors affecting the returns of financial assets has been one of the most researched topics
in the field of finance, and numerous theories have been developed. On the other hand, interest in green investments has been
increasing in the financial literature in recent years. The main reason for this coincides with the theory of investor sentiment, in
which investors act on their emotions, situations, and attitudes. In recent years, issues such as climate change, rapid consumption
of resources, and increasing greenhouse gas emissions have become an agenda that investors focus on when making decisions.
Many companies/governments have started to work on producing sustainable products/building structures and developing eco-
friendly projects, and thus want to provide a green image for their organizations. Green bond markets need to be thoroughly
examined in all aspects, and information should be provided to investors, policymakers, and decision-makers. In addition to the
literature and as a distinct feature of this study, the level of dynamic linkage between investor sentiment and the traditional and
green bond markets in the United States will be determined. Findings will be evaluated in the context of political, economic, and
policy events occurring during periods of increased linkage.

This study will examine the connectedness between investor sentiment and returns on traditional and green bond markets. VIX
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(Chicago Board Options Exchange Volatility Index) and MOVE (ICE BofAML MOVE Index) indices will be used as investor sentiment
indicators in the study. The green bond market included in the study is represented by the S&P Dow Jones Green Bond Index
(SPYT), which has the highest volume worldwide. The S&P Bond Market Index (SPT) has also been included in the scope of the
study to compare the impact of investor sentiment on the traditional bond market with the green bond market. Daily data for the
period 11/02/2014-31/01/2024 were used, and the variables were converted into logarithmic return series. In the study, the Q-
VAR (Quantile-Vector Autoregression: Time-Varying Connectedness) model, which is more advantageous than static methods in
terms of revealing the dynamic connectivity between the series, was used by Ando et al. (2018) and developed by Chatziantoniu
et al. (2021). The findings of the research are as follows:

The change in returns of the US traditional bond market is explained by itself at 89.41%, while 10.59% is explained by investor
sentiment indicators. The strength of the VIX index yield, one of the indicators of investor sentiment, in explaining the US
traditional bond market yields is 6.09%, while the MOVE index yield is 4.49%. 91.76% of the change in US green bond market yields
is explained by itself, and 8.24% is explained by investor sentiment indicators. Among investor sentiment indicators, the power of
the MOVE index returns in explaining US green bond market returns is 4.68%, while the power of the VIX index return is 3.56%.

If we talk about the values and events in the periods when the total dynamic interconnectedness between investor sentiment
indicators and both SPT and SPYT was the highest, respectively, as of the period under review,

March 2023: During this period, the total interconnectedness between the series is highest at 43.68 for SPT and 41.73 for SPYT.
During this period, the bankruptcy of Silicon Valley Bank (SVB) led to the second major crisis in the US after the 2008 financial
crisis.

March 2020: The total interconnectedness between the series during this period is the second highest, with a value of 41.35 in
SPT and 39.78 in SPYT. The World Health Organization officially declared COVID-19 as a pandemic during this period.

August 2019: During this period, the total connectedness between series is the third highest, with a value of 36.39 in SPT and
28.18 in SPYT. In this period, while Trump was expected to sign the US-China trade agreement, there was an increase in
protectionist policy measures. Additionally, after the FED decided to raise interest rates three times in a row since the beginning
of the period, it was decided to cut interest rates from the middle to the end of the year.

January 2023: The total connectedness between series during this period is the fourth highest, with a value of 35.68 on SPT and
32.76 on SPYT. During this period, it was officially announced by Treasury Secretary Janet Yellen that the US would reach its debt
limit and that the country was at risk of default.

When we evaluate the total dynamic connectedness results, the bankruptcy of SVB, the global pandemic, the country president's
trade relationship attitudes, the FED's decision to increase/decrease interest rates, and the economic difficulties the country is in
are events that take place both internally and externally. The results found mean that the events that took place also corresponded
to the green bond markets.

Giris

Finansal varliklarin getirilerini etkileyen faktérlerin belirlenebilmesi ve tahmin edilebilirligi, finans alaninda en ¢ok arastirilan
konulardan biri olmus ve ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Bu alanda yatirimci psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini arastiran
yatirnmcei duyarliligi teorisi 6n plana gikmaktadir. Baker ve Wurgler (2006) tarafindan yatirimci duyarhhgi, var olan gergeklerle tespit
edilemeyen gelecekteki nakit akislari ve yatirinmin riskine ait inanglar dogrultusunda yatirimcilarin spekilasyon yapma egilimleri
olarak agiklamaktadir. Ayrica yatirimci duyarliligi, yatinmcilarin fiyat azalis veya artislarina, asiri kétimser veya asiri iyimser tepki
gostermesi olarak tanimlanabilir. Yatirrmci duyarhhgi teorisi ile duyarhihgin finansal piyasa getirilerini agiklamadaki derecesini
calisan ve kanitlayan teorik ve ampirik pek ¢ok ¢alisma vardir (Shiller, 1981; Ritter, 1991; lkenberry vd., 1995; Neal ve Wheatley,
1998; Baker ve Wurgler, 2000; Menzly vd., 2004; Baker ve Wurgler, 2006; Chen ve Zhang, 2023; He, 2023). Bu calismalarla
piyasalarda yatirimci duyarliliginin kaniti aranmistir.

Ote yandan finans literatiiriinde yesil yatirimlara ilgi son yillarda artmaktadir. Bundaki baslica neden yatirimcilarin duygu, durum
ve tutumlariyla hareket ettigi yatirnmci duyarhligi teorisi ile 6rtiismektedir. Son yillarda, iklim degisiklikleri, kaynaklarin hizla
tiketimi, sera gazi saliniminin artmasi gibi konular yatirimcilarin karar alirken tGzerinde durduklari bir glindem haline geldi. Birgok
firma/ hikimet strddrulebilir Grin Gretme/ yapi olusturma, doga dostu projeler gelistirme Uzerinde calismalara baslamis
boylelikle kurumuna yesil imaj saglamak istemektedir. Yesil projeleri finanse etmek, bunlari gelistirmek amaciyla pek ¢ok firma,
devlet, bankalar yesil tahvil ihracina yénelmistir. ilk yesil tahvil Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 2007 yilinda ihrag edilmistir.
Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA) tarafindan yesil tahvil ihrag diizenlenmesi ise 2018 yilinda yapilmis; Kurum finansal
piyasa katilmcilari arasinda gevresel ve sosyal etkinin 6nemini vurgulamak, strdirlebilir kalkinmayi desteklemek, bu piyasaya
daha fazla sermaye cekmek icin Yesil Tahvil ilkeleri (Green Bond Principles)’ni yayinlamistir. GBP ile net sifir emisyonlu bir
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ekonomiyi tesvik etmek, cevreyi koruyan, cevreye duyarl ve sirdirilebilir projelerin finansmaninda ihragcilari desteklemek
amagclanmigtir.

2007 yilindan giinimize nerdeyse on kati kadar biyilyen yesil tahvil piyasasinda Cin ve ABD en buyuk yesil tahvil endekslerine
sahiptir (Qin vd., 2022; Chen ve Zhang, 2023). 2014-2022 yillari arasinda ABD, 380 milyar ABD dolariile yesil tahvil ihraci konusunda
lider Ulke olurken Cin ikinci sirada yer almaktadir (Statista Research Department, 7 Haziran 2023). Yesil tahvil ihraglarina ve
yatirimlara ilgide artis olmasina ragmen, ihrag¢ hacmi hala konvansiyonel tahvillerin ¢ok altinda yer almaktadir. Dlstik karbonlu bir
ekonomi gelistirme ihtiyaci, yesil tahvillerin 6lgegini genisletmeyi 6nemli bir 6neri haline getirmektedir (Lin ve Su; 2022). Yesil
tahvil piyasasinin hizla ilerlemesi (Qin vd., 2022, s.2) ile yesil tahviller riskten korunma amacl alternatif bir yatirim alani olabilir. Bu
firsati degerlendirebilmek amaciyla yesil tahvil piyasalar da sermaye piyasalari kadar irdelenmesi gereken bir piyasadir. Bu
kapsamda yesil tahvil piyasalarinda yatirimci duyarliiginin varhiginin arastirilmasi tipki sermaye piyasalarindaki etkisinin varligi
kadar 6nem arz etmektedir.

Yesil tahvil piyasalarinin her anlamda irdelenip yatirimcilara, politika yapicilara, karar alicilara bilgi sunulmasi gereklidir. Bu
calismada yatirimci duyarhligi ile geleneksel ve yesil tahvil piyasa getirileri arasindaki baglantililik Q-VAR modeli ile incelenecektir.
Calismada yatirimci duyarliligi gostergesi olarak VIX ve MOVE endeksleri kullanilacaktir. VIX endeksi pek ¢ok ¢alismada yatirimci
duyarhhg gostergesi olarak referans alinmistir (Feldman, 2010; Abdelhédi-Zouch vd., 2015; Labidi ve Yaakoubi, 2016; French ve Li,
2017; Mbanga vd., 2019; Graham vd., 2020; Baker vd., 2020; Reis ve Pinho, 2020; Huang vd., 2020; Aharon, 2020). Bir diger
yatirimci duyarhhgi géstergesi olarak MOVE endeksi ¢alismaya dahil edilmistir. MOVE endeksi tahvil piyasasi duyarliligini gésteren
onemli bir gostergedir. 1990’larda endeksin tasarimcisi olan Bank of America Merrill Lynch’ten Harley Bassman (Finextra, 2019)
MOVE endeksini tahvil piyasasinin VIX'i olarak betimlemis, sabit gelirli piyasalarda degisen risk duyarliligi icin 6nemli bir sinyal
olarak benzersiz bir yetenege sahip oldugunu acgiklamistir.

Calisma kapsamina alinan yesil tahvil piyasasi ise diinya ¢apinda en yiiksek hacme sahip olan S&P Dow Jones yesil tahvil endeksidir.
Yatirimci duyarhiliginin geleneksel tahvil piyasasindaki etkisini de yesil tahvil piyasasi ile mukayese edebilmek amaci ile S&P tahvil
piyasasi endeksi de ¢alisma kapsamina alinmistir.

Calismanin bundan sonraki ikinci kisminda literatiirden, ti¢linci kisminda veri seti ve arastirmanin metodolojisinden bahsedilecek;
dordiincl kisminda bulgular raporlanacak, son kisimda ise arastirma sonug ve 6nerilerine yer verilecektir.

1. Literatiir

Yatirimcr duyarliligi ile sermaye piyasalari arasindaki iliski Gzerine yapilan gcalismalar (Baker ve Wurgler, 2006; Chesney vd., 2011;
Bathia ve Bredin, 2013; Gebka, 2014; Aissia, 2016; Baek, 2016; Mcgurk vd., 2020; Papakyriakou, 2019; Reis ve Pinho, 2020; Demir,
2022) alanyazinda olduk¢a genis yer kaplamaktadir. S6z konusu c¢alismalarda yatirimci duyarliigi temsilcisi degiskenlik
gostermekte; bunlar belirsizlik, korku, tepki, risk kategorisinde sayilan veriler olmaktadir. Veriler 6zel bir 6lgtimle gercgeklestirilen
bir endeks olabilecegi gibi sosyal medya kanaliyla atilan bir tweette olabilmektedir. Ornegin, sosyal medya ve haberlerin finansal
piyasalar Gzerine etkisini yatirrmci duyarhligi kapsaminda inceleyen Korkmaz ve Cevik (2009)’in yapmis olduklari ¢alismalarinda,
gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarina gelen koti haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi gézlemlenmistir. Antweiler
ve Frank (2004) Wall Street Journal haberinin piyasa oynakhgini tahmin etmede dikkate alinmasi gerektigini, haberlerin, hisse
senedi getiri tizerindeki etkisinin anlamli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ajmi vd. (2014) Dow Jones islami piyasa endeksinin ABD
ekonomik politika belirsizlik endeksi ile ¢ift yonli nedensellik iliski icerisinde oldugu ve bu degiskenin piyasalari dngoriici bir icerige
sahip oldugunu tespit etmislerdir. VIX korku endeksi ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar (Economou vd.,
2018; Oner vd., 2018; Li vd., 2020; Zghal ve Ghorbel, 2020; Naifar, 2020, Gokgdz ve Kayahan, 2023) sonucunda ise endeksin
piyasalarla iligkili oldugu ve piyasalari tahmin etmedeki glicliniin 6nemli oldugu vurgulanmigtir.

Yatirimcilar, politika yapicilar tarafindan yesil finansin 6neminin artmasi ile yesil tahvil piyasasina ilgi her gecen giin artmaktadir.
Bu duruma bagli olarak yesil tahvil piyasalari alaninda g¢alismalarda artmaktadir. Arastirmalar yesil tahviller ile hisse senetleri,
enerji, geleneksel tahviller gibi finansal piyasalar arasindaki iliskiyi tespit etmeye odaklanmaktadir. Ornegin, Lebelle vd. (2020)
tarafindan yesil tahvil ihraglarinin borsa mali performanslari {izerindeki potansiyel etkileri incelenmistir. Ornekleme aldiklari
Ulkelerin 2009’dan 2018 yilina kadarki donem araliginda 2079 yesil tahvil ihraglarinin duyurularinin yapildigi gin ve ertesi glin tepki
verdigi sonucuna ulasiimistir. Alanyazinda ayrica geleneksel tahvillerle yesil tahvilleri finansal agidan inceleyen c¢alismalarda
mevcuttur (Baulkaran, 2019; Wang vd. 2020; Lin ve Su, 2022). Lin ve Su (2022) ihraggilarin yesil veya konvansiyonel tahviller
arasinda sec¢im yapmalarini etkileyebilecek potansiyel faktorlerin rollerini analiz etmislerdir.

Yatirimci duyarliliginin sermaye piyasalarindaki varligi gesitli arastirmacilar tarafindan yogun olarak galisilan bir konudur. Ancak
yesil tahvil piyasalarinda yatirimci duyarhhginin varhgi ile ilgili yapilan ¢alismalar sinirli kalmistir. Bu konu ile ilgili yatirimci ilgisi
konusu kapsaminda Pham ve Huynh (2020) ve Pham ve Cepni (2022)’in yapmis olduklari galismalar neticesinde yesil tahvil piyasasi
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ile yatirimci ilgisi arasindaki karsilikli baglantililigin, zamanla degistigi ve kisa vadede uzun vadeye gore daha giicli oldugu sonucuna

ulasilmistir. Bu nedenle yatirimci ilgisinin, yesil tahvil piyasasini kisa vadede tahmin etmede yararli bir arag¢ olacagi vurgulanmistir.

Yukarida sayilan sinirli calismalar incelendiginde sosyal medya, haberler, cesitli risk ve belirsizlik endeksleri (VIX korku endeksi,

ekonomik politika belirsizlik endeksi, jeopolitik risk vs.) ile yesil tahvil piyasalari arasindaki iliskiler incelenmistir. S6z konusu

degiskenlerin yatirimci duyarlihg konusu kapsaminda incelenip/incelenmedigi dikkate alinmadan asagidaki literatiir Gzeti

olusturulmusgtur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar

Kullanilan Yesil Tahvil

Endeksi Kullanilan Degiskenler

Dénem Model

Sonug

Broadstock ve Cheng

(2019)

Dogan vd. (2023)

Lee vd. (2021)

Lee vd. (2022)

Lin ve Su (2023)

Long vd. (2022)

Liu (2022)

Nguyen (2020)

Syed vd. (2022)

Shaobo vd. (2022)

Pineiro-Chousa vd.

(2022)

Pifieiro-Chousa vd.

(2021)

Pham ve Cepni (2022) Solactive GB

S&P GB, S&P
Geleneksel Tahvil
endeksi

VIX, EPU, Haberler,
Ekonomik Aktivite Endeksi,
Petrol

GPR, EPU, Bloomberg

S&P GB Emtia Endeksi, Petrol

MSCI GB GPR, Petrol

Cin GB GPRA, GPR, Petrol, GPRT...

ABD ve Cin GB VIX, EPU, OVX

Bloomberg ABD GB,
Bloomberg Avrupa
GB, Cin GB

EPU, VIX, OVX, GPR ve TEU

VIX, MSCI Kirresel Cevre

Barclays MSCI GB, Endeksi, MSCI Kiresel Yesil

Solactive GB... Bina Endeksi...

MSCI GB VIX., O.V?(, Er‘1‘er1| SekForu
Belirsizlik Gostergesi
EPU, S&P Kiresel Temiz

ABD GB Enerji Endeksi, Petrol,

Bitcoin

égD' Avrupa, Cin - eoy Vix, OVX, GPR, TEU
Bloomberg Barclays
MSCI Kiresel GB, S&P
GB, Solactive GB, Cin
GB

Twitter Sentiment, VIX

Bloomberg Barclays
MSCI Kiresel GB, S&P
GB, Solactive GB, Cin
GB

S&P 500 Endeksi, VIX, S&P
GSCI Dogal Gaz Endeksi,
Tweet

GSVI, Bloomberg Terminal
Haberleri

28.11.2008-

31.07.2018 bec, DMA

Parametrik Olmayan
Granger Nedensellik Testi,
Cross-Quantilogram

01.08.2014-
16.02.2021

Aralik 2013- Ocak

2019 QGranger-Nedensellik

Ocak 2010- Mayis

2021 Yapisal VAR

15.10.2014-

30.09.2020 Cross-Quantilogram

14.10.2014-

18.03.2022 Q-VAR

Ekim 2014-Ocak 1 GARCH, RV HAR

2021

Ekim2014-

Ocak 2020 oLs

Aralik 2016-Ekim

2021 NARDL
14.10.2014-

18.03.2022 Q-VAR
6.07.2016- Panel smooth transition
29.11.2019 regresyon (PSTR)
01.01.2018-

29.11.2018

Mart 2014- Subat  TVP-GC,
2021 Q-VAR

Yesil ve geleneksel tahviller arasindaki
baglantinin, 6zellikle VIX'e ve yesil
tahvillere yonelik haberlere dayali
duyarhliga daha hassas olduguna dair
kanitlar bulunmusgtur.

EPU’daki asir degisikliklerin yesil tahvil
piyasalarinin istikrarini etkileme
egiliminde oldugu ve bu piyasanin
getirilerini ve oynakhgini agiklamak igin
en iyi tahmin glcline sahip oldugu
sonucuna ulagiimistir.

GPR’deki mevcut ve daha 6nceki
degisikliklerin yesil tahvil fiyatlarini
onemli 6lglide agiklayici ve etkileyici
glice sahip oldugu sonucuna
ulagiimistir.

GPR’deki olumlu degisikliklerin yesil
tahvil getirilerinde artisa; GPRT'deki
degisikliklerin yesil tahvil getirileri
tizerinde 6nemli 6lgtide olumlu etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.
ABD vyesil tahvil piyasasi finansal
belirsizlige karsi daha hassasken, Cin
yesil tahvil piyasasi esas olarak
EPU’dan etkilenmektedir.

VIX ve OVX yesil tahvil piyasalari
tizerinde en 6nemli etkiye sahiptir.
EPU ve GPR’nin yesil tahviller
Uzerindeki etkileri nispeten zayiftir.
GPR, TEU ve EPU net yayilma alicilari
olarak tespit edilmistir.

267

VIX'in yesil tahvil piyasasina etkisi
disuk duzeydedir.

VIX'in yesil tahvil piyasasinin
performansi tizerinde en 6nemli etkiye
sahip oldugu gorilmustar.

EPU'daki olumlu bir sokun, yesil
tahviller tizerinde olumsuz bir etki
olusturdugu sonucuna variimistir.

VIX ve OVX’'in 6zellikle asiri yikselen
piyasalarda yesil tahviller Gzerinde
daha biiyuk bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Tahvil endeksi getirilerinde duyarhhgi
iceren bir rejim degisikligine yol
acmadigi sonucuna ulasiimigtir.
Twitter'daki yesil tahvillerle ilgili
duyarhhk artarsa, yesil tahvil
endekslerinin getirilerinin de arttigi ve
bunun tersinin de gegerli oldugu
sonucuna ulasiimistir. VIX, yesil tahvil
endeksleri tizerinde bir etkiye sahip
degildir.

Yatirimci ilgisinin asiri piyasa
kosullarinda, 6zellikle de asir olumsuz
bir sok sirasinda yesil tahviller igin
yararl bir tahmin araci olabilecegi
sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 1. Devam.

S&P GB, Solactive GB Yatirimci ilgisinin yesil tahvil getirilerini ve

Pham ve Huynh ve Bloomberg Barclays Gsvi Ekim 2014- Kasim Diebold ve Yilmaz ovnakhiin etkilevebilecedi sonucuna
(2020) MSCI Global GB, 2019 (2012) Baglantililik ynaklig 4 &
ulagiimistir.
Avrupa GB
iklim Politikasi
. ABD GB, Avrupa GB ve Bel|r5|zllg|,. Bulasici . Agustos 2014- A.BD, Avrupa ve Cln d.ekl yesil tahvil
Tian vd. (2022) X Hastalik Hisse Senedi NARDL piyasalarinin belirsizliklerle karsi karsiya olan
Cin GB R N Mart 2021 T S e
Piyasasi Oynakligi, OVX heterojenlikler sergiledigi ortaya ¢ikmistir.
ve GPR

Kisa vadede, yesil tahvillerin getirisi EPU ve
GPRA'dan olumsuz, GPRT ve WTl'dan olumlu

NARD ve Dogrusal etkilenmektedir. Uzun vadede, yesil

EPU, GPRT, GPRA Eylil 2012-
! ! ve yid Olmayan Ganger

Tang vd. (2023) ABD GB

Petrol Agustos 2022 ) tahvillerin getirisi EPU, GPRT ve GPRA'dan
Nedensellik - ,
olumsuz etkilenirken, WTI'dan olumlu
etkilenmektedir.
Barclays MSCI GB, DWT, Kantil Tutarlihk EPU'nun yesil tahviller igin nedensellige sahip
Wei vd. (2022) Solactive GB, Bank of 1.04.2014- Yaklagimi, Kantil oldugu ve bu nedenselligin kisa vadede
America Merrill Lynch 31.03.2021 Granger Nedensellik belirsiz oldugu ancak uzun vadede ortaya
GB ve S&P GB Testi ¢iktigl sonucuna ulagiimistir.
GB: Yesil Tahvil Endeksi OVX: Ham Petrol Volatilite Endeksi
k] EPU: Ekonomik Politika Belirsizligi endeksi Tweet: “yesil tahvil” etiketli tweet
g © g Petrol: CBOE Ham Petrol Fiyati GSVI: "yesil tahvil" konusunda Google Arama Hacmi
® % § GPR: Jeopolitik risk endeksi GPRT: Jeopolitik Tehditler
< > - TEU: Twitter tabanli Ekonomik Belirsizlik Endeksi GPRA: Jeopolitik Eylemler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de VIX endeksi (Broadstock ve Cheng, 2019; Lin ve Su 2022; Long vd., 2022; Nguyen, 2020; Shaobo vd., 2022), haberler
(Broadstock ve Cheng, 2019; Pham ve Cepni, 2022), Ekonomik Politika Belirsizligi endeksi (Dogan vd., 2023; Lin ve Su, 2023; Syed
vd., 2022; Tang vd., 2023; Wei vd., 2022) ile yesil tahvil piyasasi arasinda anlamli iliski tespit eden galismalar 6zetlenmistir. Ayrica
jeopolitik risk (Lee vd., 2021; Lee vd. 2022) ve jeopolitik tehditler (Lee vd., 2022; Tang vd., 2023) ile iliski bulan ve bu gostergelerin
yesil tahvil piyasalarini tahmin etmede dnemli gostergeler oldugunu gosteren ¢alismalarda mevcuttur. Bazi gcalismalarda da VIX
endeksinin yesil tahvil piyasalari Gizerinde énemli bir etkisi olmadigl sonucuna ulasiimistir (Pifieiro-Chousa vd., 2021; Liu, 2022;
Pineiro-Chousa, 2022). Sonuglardaki farkliliklar cahsilan piyasa kosullari ve durumu, veri setinin zaman dilimi, kullanilan
model/analizden kaynakli olabilmektedir.

Yukarida yer alan literatiir 6zetindeki arastirmalara ek ve farkh olarak bu ¢alismada, yatirimci duyarhhgi ile ABD geleneksel ve yesil
tahvil piyasalari arasindaki dinamik baglantiiligin dizeyi tespit edilecek ve bulgular baglantiiligin arttigi donemde gercgeklesen
siyasi, ekonomik, politik olaylar baglaminda degerlendirilmeye calisilacaktir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada yatirimci duyarlihigi ile ABD geleneksel ve yesil tahvil piyasa endeksi arasindaki dinamik baglantililik Q-VAR modeli ile
analiz edilmistir. Bu bolimde veri seti ve yontemden bahsedilecektir.

2.1. Veri Seti

Calismada VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) ve MOVE (ICE BofAML MOVE Index) endeksi yatirnmci duyarhhgi
temsilcisi olarak alinmistir. 11/02/2014-31/01/2024 donemi VIX, MOVE, S&P tahvil (SPT), S&P yesil tahvil endeksi (SPYT) gunluk
verileri kullanilmis, degiskenler logaritmik getiri serisi haline dénistirilmistir. S&P Tahvil ve S&P Dow Jones Yesil tahvil endeksi
www.spglobal.com’dan, VIX ve MOVE endeksleri investing.com’dan temin edilmistir. Bitin veriler senkronize edilerek tarih birligi
saglanmistir.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Serileri
VIX MOVE

40

4 -30
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Sekil 1. Devam.

SPT SPYT

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de logaritmasi alinan getiri serilerinin zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Tim degiskenlerde 2020 Mart ayinda Diinya
Saglk Orgiitl tarafindan COVID19’un pandemi ilan edilmesi ile degisiklikler yasandigi gézlenmektedir. Géze carpan bir diger
hareketlilik ise Subat 2022 de baslayan Rusya-Ukrayna savasidir, bu dénemde her iki tahvil piyasasinda dalgalanmalar
yogunlasmistir. VIX endeksinde endeksin piyasa korku ve volatilitesini temsil etmesinden kaynakl kiiresel boyuttaki olaylara tepki
verdigi bu nedenle yogun dalgalanmalar yasadigi grafikten gérilmektedir. Benzer dénemlerde verilen artig/azalislarin yaganmasi
seriler arasinda dinamik baglantiliigin varhigini tespit etme zorunlulugunu dogurmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

VIX MOVE SPT SPYT
Ortalama 0.331 0.128 0.012 -0.002
Varyans 73.392 21.682 0.115 0.147
Carpiklik 2.386%** 1.138%** -0.619%** -0.085*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.087)
Basiklik 18.839%** 9.179%x* 7.775%%x 4.130%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Jarque Bera

38239.692%***

9055.074***

6276.564***

1729.570***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -12.650%** -17.985%** -16.451%** -13.263%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 17.565%** 54.279%** 59.364%** 41.869%**
(0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 51.657*** 152.629%** 1175.303%** 375.355%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistik sonuglarina gére VIX ve MOVE degiskenleri pozitif yani saga carpik, SPT ve SPYT de ise
negatif yani sola garpiktir. Veri setinde yer alan tiim seriler sivri bir dagilima sahip, normal dagilim géstermemektedir. Tim serilerin
standart hata (Q)larinda ve standart hatalarin kareleri (Q2)nde c¢oklu dogrusal baglanti (otokorelasyon) probleminin oldugu
gorulmektedir. Serilerin hatalarinin karelerinde oto korelasyon sorununun olmasi degisen varyans oldugu anlamina gelir. ERS testi
sonuglarina gore birim kékin varhgi reddedilmistir.

2.2. Yontem

Calismada seriler arasindaki dinamik baglantililigi ortaya koymasi agisindan statik yontemlere gére daha avantajli olan Ando vd.
(2018) tarafindan kullanilan Chatziantoniou vd. (2021) tarafindan gelistirilen Q-VAR (Kantil-Vektor Otoregresyon Zamanla Degisen
Baglanti) modeli kullanilimistir. Q-VAR (p) modeli asagida gosterildigi gibi formile edilmistir:

Zy=UW + X5, 0;(0Ze—j + ue () (1)

Denklem (1) yer alan "Z"endojen serilerin vektorind, "t" [0, 1] araliginda uygulanan kuantili, "P" gecikme uzunlugunu, "U()"
kosullu ortalama vektoritnin mx1 vektérind, "oj(1)" Q-VAR katsayilarinin mx1 boyutlu hata vektorind, "u,(1)" mxm ise " ¥.(1) "
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(mxm kovaryans-varyans matrisini icerir) in mx1 boyutlu hata vektériini temsil eder. Daha sonra Peseran ve Shin (1998) GFEVD
(genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari) hesaplanmistir. Genellestirilmis hatalarin varyans ayristirmasi, "j" serisindeki
bir sokun "n" serisi (izerindeki etkisini ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir:

f Y iaa T2 (EIRL () T(DEf)?

R .(S) = 2
"J( ) 322 (ERRs () Z(DRs (D' ER) 2)

- RS .(s)

R (5) = —2 3
n]( ) }'ilffﬁj(s) ( )

(2) nolu denklemde €, ise "(X7%,; ﬁ,{j(S) =1lve "¥7 =4 ﬁ,’:j(S) = m)" de “n” ninci konumdaki sifir vektoradir. Serinin toplam

baglantiliigini ortaya koyan TBE (Toplam baglantililik endeksi) asagidaki sekilde formiile edilmistir:

I icanes Roj(9)

TBE(S) = — (4)
Diger serilere (n serisinden j serisine) toplam volatilite yayilimi denklem 5'te gosterilmektedir:

Y2, (8) = By e RE(S) (5)
Diger serilerden (j serisinden n serisine) toplam volatilite yayihmi denklem 6’da gosterilmektedir:

Y)e;(8) = Xy RE(S) (6)

Bir serinin volatilite alicisi mi yoksa vericisi mi oldugunu 6grenebilmek icin de denklem 5’in sonucundan denklem 6 gikarilir:
YA (8)=Y,_,(9) = v]_;(5) (7)

Denklem 7’nin sonucunda gikan pozitif deger, serinin volatilite vericisi oldugu; negatif deger ise serinin volatilite alicisi oldugu
anlamina gelir.

3. Arastirmanin Bulgulari

Calismada yatirimci duyarliligi ile S&P geleneksel ve yesil tahvil piyasa endeksleri arasindaki volatilite yayilma iliskisi, Q-VAR modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonugclari bu bélimde sirasiyla raporlanacaktir. Tablo 3’te seriler arasindaki ortalama dinamik
baglantililik tablosu yer almaktadir. Tabloda satirdaki seri etkilenen, siitundaki seri etkileyen degerdir. Agiklama yapilirken galisma
konusu sinirlari icinde kalmak amaciyla sadece piyasalari etkileyen unsurlardan bahsedilecektir.

Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

SPT Ortalama Dinamik Baglantililik SPYT Ortalama Dinamik Baglantililik

VIX MOVE SPT D.den VIX MOVE SPYT D.den
VIX 83.49 12.77 3.75 16.51 VIX 84.77 13 2.24 15.23
MOVE 13.38 83.06 3.55 16.94 MOVE 13.45 83.09 3.46 16.91
SPT 6.09 4.49 89.41 10.59 SPYT 3.56 4.68 91.76 8.24
Digerlerine 19.48 17.26 7.3 44.04 Digerlerine 17.01 17.67 5.7 40.38

TCI TCI

NET 2.96 0.32 -3.28 22.02 NET 1.78 0.76 -2.54 20.19

Dipnot: QVAR niceligi: 0.5

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ABD geleneksel tahvil piyasasi getiri degisimi acisindan tim degiskenler arasindaki toplam baglantilik %22.02’dir. ABD geleneksel
tahvil piyasa getirilerindeki degisimin %89.41’i kendisi tarafindan, %10.59’luk kismi yatirnmci duyarhhg gostergeleriyle
aciklanmaktadir. Yatirimcei duyarlili§i gostergelerinden VIX endeks getirisinin ABD geleneksel tahvil piyasa getirilerini agiklamadaki
glicl %6.09'dur, MOVE endeks getirisinin ise %4.49’dur.

ABD yesil tahvil piyasasi getiri degisimi agisindan tim degiskenler arasindaki toplam baglantiliik %20.19’dur. ABD yesil tahvil piyasa
getirilerindeki degisimin %91.76’s1 kendisi tarafindan, %8.24’luk kismi yatirnimci duyarlihgl gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatinmci duyarhhg gostergelerinden MOVE endeks getirisinin ABD yesil tahvil piyasa getirilerini agiklamadaki glicii %4.68, VIX
endeks getirisinin ise %3.56'dIr.

ABD geleneksel tahvil piyasasinda net dinamik baglantilihk sonuglari incelendiginde volatiliteyi en ¢cok yayan seri VIX endeks getirisi
(2.96), daha sonra MOVE endeksi (0.32); volatiliteyi alan seri ise kendisi (-3.28)dir.

ABD yesil tahvil piyasasinda net dinamik baglantiliik sonuglari incelendiginde volatiliteyi en ¢ok yayan seri VIX endeks getirisi
(1.78), daha sonra MOVE endeksi (0.76); volatiliteyi alan seri ise kendisi (-2.54)dir.
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Serilerin olusturdugu toplam dinamik baglantililik endeksi Sekil 2’de sunulmaktadir:

Sekil 2. Toplam Dinamik Baglantililik
50

40

In!

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B sPT —— SPYT
Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

incelenen dénem itibariyle yatirimci duyarliligi géstergeleri ile hem SPT hem de SPYT arasindaki toplam dinamik baglantililigin
siraslyla en yiksek oldugu donemlerdeki deger ve olaylardan bahsedecek olursak;

Mart 2023: Bu dénemde seriler arasindaki toplam baglantililik SPT’de 43.68, SPYT'de 41.73 degerle en ylksek seviyededir. Bu
doénemde Silicon Valley Bank (SVB)'in iflasi ile 2008 finansal krizinden sonra ABD’deki ikinci biyik kriz yasanmustir.

Mart 2020: Bu donemde seriler arasindaki toplam baglantililik SPT'de 41.35, SPYT'de 39.78 degerle ikinci en ylksek seviyededir.
Bu dénemde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID19’un resmi olarak pandemi ilan edilmesi yasanmistir.

Agustos 2019: Bu donemde seriler arasindaki toplam baglantililk SPT'de 36.39, SPYT'de 28.18 degerle Uglincii en yiiksek
seviyededir. Bu donemde ABD-Cin ticaret anlasmasi imzalanmasi beklenirken Trump’in korumaci politika tedbirlerinde artislar
yasanmistir. Bu durum iki Glke arasindaki gerilimi arttirmig, Gstelik Trump senato vekilleri tarafindan elestiriye maruz kalmistir
(Higgins, 2019). Ayrica FED’in dénem basindan itibaren Ug¢ kez Ust Gste faiz arttirimi kararlarindan sonra, yil ortasindan sonuna
kadar faiz indirim karari alinmistir.

Ocak 2023: Bu donemde seriler arasindaki toplam baglantilihk SPT'de 35.68, SPYT'de 32.76 degerle dordiincii en yiksek
seviyededir. Bu dénemde ABD’nin borg limitine ulasacagi ve llkenin temerriide diisme riskinin oldugu Hazine Bakani Janet Yellen
tarafindan resmi olarak agiklanmistir (Hussein, 2023).

Sekil 3. Seriler Arasindaki Net Baglantililik Agi

SPGB

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te seriler arasindaki net baglantilihk ag1 yer almaktadir. Sekilde seriler igin sari renk net volatilite alicisi, mavi renk ise net
volatilite yayicisi pozisyonda oldugunu temsil etmektedir. Ayrica okun kalinligi baglanti yogunlugunu goésterirken; yoni ise net
volatilite yayicisindan net volatilite alicisina dogrudur. Analiz sonucunda SPT ve SPGT net volatilite alicisi iken, VIX ve MOVE
endeksleri bu piyasalarda net volatilite yayicisi pozisyondadir. SPT ve SPYT endekslerine VIX ve MOVE endekslerinin etkisi ayni
yogunlukta degildir. Sonug olarak SPT ve SPYT endeksleri VIX ve MOVE endeksleri ile baglanti icerisindedir. Bulgularimiz Wang ve
Chang (2023), Chen vd. (2023), Zhang vd. (2022), Lucey ve Ren (2023), Chatziantoniou vd. (2022)’in gesitli degiskenlerle
inceledikleri baglantililik analizleri sonuglari ile benzerdir. Sayilan ¢alismalarda yesil tahvil piyasalarinin net volatilite alicisi oldugu
sonucuna ulasiimistir.
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Sonug

21. yuzyilda cevre yanlisi, stirdirdlebilirligi olan, doga dostu temelli girisimlere 6nem artmistir. Bundaki nedenler artan sera gazi
salinimi, karbon ayak izinin yogunlugu, dogal kaynaklarin tiketimi gibi sorunlardir. Bu noktada yesil finans iklim ve cevre
sorunlarina ¢6ziim olarak énemli bir alternatif olarak ortaya ¢cikmistir. Yesil finansin sirketlere 6nemli bir destek olacagi kiiresel
piyasa oyunculari, yatirimcilar, karar alicilar, hikimetler ve cesitli kurumlar tarafindan 6ngorilmektedir. Yesil finansin
diizenlenmeleri heniiz yakin bir tarih olan 2018 yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA) tarafindan yapilmistir. ilk ihrag
tarihi olan 2007 yilindan itibaren 2023 yilina kadar biyUkliga on katina ulasmis, beklenen destek taraflar agisindan saglanmistir.
Yine de geleneksel piyasalara nazaran dogaya sagladigi faydalar agisindan yeterli biyiklige her bir tilkede ulasilmis degildir.
Alanyazinda da c¢alismalar son yillarda yogunlasmistir. Bu g¢alismada yesil finansin 6nemli bir kolu olan yesil tahvil piyasalari
irdelenmistir. Bu agidan en buylik yesil tahvil piyasasina sahip olan ABD yesil tahvil piyasasi incelenmistir. Piyasanin biyliime
potansiyelini dikkate aldigimizda her anlamda irdelenmesi gereklidir. Buna binaen yatirnmci duyarlhginin s6z konusu piyasada
varliginin boyutunu olgme gerekliligi dogmustur. Ayrica yatirimci duyarhihiginin geleneksel tahvil piyasasi ile etkilenme diizeylerini
kiyaslayabilmek igin veri setine ABD geleneksel tahvil endeksi de dahil edilmistir. Ozetle bu ¢alismada yatirimei duyarhihiginin ABD
geleneksel ve yesil tahvil endeksleri arasindaki baglantililik durumu Q-VAR modeli ile incelenmistir. Calisma bulgulari ve yorumlari
ise soyledir: Yatirnmci duyarliligi ABD geleneksel tahvil piyasa getirilerini %10.59, ABD yesil tahvil piyasa getirilerini %8.24 oraninda
etkilemektedir. Yesil tahvil piyasasi da geleneksel tahvil piyasasi kadar yatirimci duyarliligindan etkilenmektedir.

Yatirimci duyarliligi gostergelerinden geleneksel tahvil getirilerini agiklayan en énemli degisken VIX, daha sonra MOVE endeksidir.
Yesil tahvil piyasa getirilerinde ise bu durum tam tersidir. Ancak etki oranlari birbirine olduk¢a yakindir. Bundaki neden ABD hisse
senedi ile tahvil piyasalarinin yogun etkilesim igerisinde olmasindan kaynaklh olabilir. Net dinamik baglantililik sonuglarina gére
hem geleneksel ve hem de yesil tahvil piyasalarinda serilerin kendisi volatiliteyi alan pozisyonda, VIX ve MOVE endeksleri
volatiliteyi yayan serilerdir.

Yesil tahvil endeksinin gesitli makroekonomik gostergelerle incelenen diger calismalarda her zaman endeksin net volatilite alicisi
pozisyonunda oldugu sonucuna ulasilmistir (Wang ve Chang, 2023; Chen vd., 2023; Zhang vd., 2022; Lucey ve Ren, 2023;
Chatziantoniou vd., 2022). Yesil tahvil piyasasinin net volatilite alicisi pozisyonunda olmasi, bu piyasasinin hentiz yeterli buyuklikte
olmadiginin da bir gostergesidir. Bu piyasanin makroekonomik degiskenleri etkileme diizeyinde olmadigi etkilenen pozisyonda
oldugu anlami tasimaktadir. Yatirimci duyarliligi gostergeleri ile etki diizeylerinin nispeten diisik olmasi ise aslinda givenli bir
yatirim alani oldugu seklinde yorumlanabilir.

Toplam dinamik baglantillik sonuclarini degerlendirdigimizde; SVB’nin iflasi, kiiresel boyutta gerceklesen salgin, tilke baskaninin
ticari iliski tutumlari, FED’in faiz arttinm/azalim kararlari, Gilkenin icinde bulundugu ekonomik zorluk hem i¢sel hem de dissal
boyutta gerceklesen olaylardir. Bulunan sonuglar gergeklesen olaylarin yesil tahvil piyasalarinda da karsilik buldugu anlami
tagimaktadir. Piyasanin normal olmadigi bu donemlerde kiresel risk gdstergeleri ile temsil edilen yatirnmci duyarliligi ile hem yesil
hem de geleneksel tahvil piyasalari ayni durum sergilemektedir. Son olarak yesil tahvil piyasasini yatirimci duyarliligindan etkilenen
bir pozisyonda oldugu igin karar alicilarin sonuglari dikkate almalari galismayi amacina ulastiracaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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