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Oz

Calismanin amaci yesil tahvil piyasalari ile geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasalar: arasinda
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi ve tespit edilen iliskilerin farkli zaman élcekleri
kapsaminda degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aliymada geleneksel nedensellik
testi ve Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir.
Analizlerden elde edilen bulgular, yesil tahvil piyasalar ile geleneksel tahvil ve hisse senedi
piyasalart arasinda nedensellik iligkileri bulunduguna isaret etmektedir. Calismanin ortaya
koydugu bir diger sonug, yesil tahvil piyasalarma dogru nedenselligin hisse senedi
pivasalarindan ziyade geleneksel tahvil piyasalarindan gergeklestigidir. Geleneksel tahvil
pivasalarindan yesil tahvil piyasalarina yénelik nedensellik zaman d6lcegi kapsaminda ele
alindiginda, nedenselligin ¢ok kisa bir siire (0 ile 2 giin) icerisinde gerceklestigi goriilmektedir.
Calismadan elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, yesil tahvil piyasalarimin
geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasalarindan bagimsiz olmadigi, bu piyvasalarda yasanan
degisimlerden etkilenecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla, ilgili piyasalara yatiim yapan
yatimctlarin portfoy ve risk yonetimi stratejilerini belirlerken piyasalar arasmdaki iliskileri
dikkate almalar: yararli olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yesil finans, hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, zaman dlgegi,
nedensellik.

Abstract

The study aims to determine the causalities between green bond markets and traditional bond
and stock markets, and to evaluate the identified relationships within different time periods. For
this purpose, traditional causality test and Nazlioglu et al. (2016) Fourier Toda and Yamamoto
causality test were applied in the study. Findings of the analyses indicate that there are causal
relationships between green bond markets and traditional bond and stock markets. Another

finding revealed by the study is that most of the causalities to green bond markets are from

traditional bond markets rather than the stock markets. When the causality from traditional
bond markets to green bond markets is considered within the scope of the time period, it is seen
that causality occurs within a very short period of time (0 to 2 days). When the results obtained

from the study are evaluated together, it can be stated that green bond markets are not

independent from traditional bond and stock markets and will be affected by the changes in these
markets. Therefore, it would be useful for the investors investing in relevant markets to take into
account the relationships between markets while determining their portfolio and risk
management strategies.

Keywords: Green finance, stock markets, bond markets, time scale, causality.
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Extended Abstract
Background:

The number of investments in clean energy and technologies is increasing day by day with the increase in
environmental awareness, and these investments require a large amount of funds. The need for funds arising
from green projects has led to the emergence of the concept of green finance. One of the most important sources
of green finance is green bonds. Similar to fixed-income securities, green bonds are debt instruments in which
funds provided through issuance are directed to environmentally and climate friendly projects. Green bonds,
in one hand, offer investors who want to support environmentally friendly projects the opportunity of
evaluating their funds, on the other hand, they support green investments. Green bond are also alternative
investment tools for the other investors. However, it is very important for investors to know the dynamics of
green bond markets in order to benefit from green bonds. Within this framework, determining the relationships
between green bonds and other financial markets will provide important information for investors. On the other
hand, for the financial system to function properly, it is very important for decision makers to analyze the
relationships between the green bond markets and other markets in order to make effective decisions.

Research Purpose:

Asset markets with different risk and return profiles offer investors different investment alternatives. Investors
choose among these asset classes in line with their own preferences and expectations. However, there are
relationships between markets in terms of return and risk, and these relationships affect the expected benefit
from investment. While the relationships between markets are considered as a risk factor for investors, they
also offer return opportunities. Therefore, investors need to analyze the possible relationships between the
relevant market and other markets in the time dimension, no matter which market they invest in. In this context,
the aim of the study is to determine whether there is a causal relationship from traditional bond and stock
markets to green bond markets at different time scales and to provide information to the investors and policy
makers to be used in decision processes.

Methodology:

The aim of the study is to determine whether there is a causal relationship from the conventional bond and
stock markets to the green bond market in 7 Asia-Pacific countries (China, South Korea, India, Hong Kong,
Singapore, Thailand and Taiwan) at different time scales. For this purpose, using logarithmic daily data on
total market capitalization between 1/02/2023 and 2/12/2025, discrete wavelet transform is first used to
generate day 0-2 (instant market reaction-APR) and day 4-256 (short-term-S) components from the traditional
bond, equity and green bond market series for each country in order to analyze these relationships on a short-
term time scale. In the second stage, the traditional causality and the Nazlioglu et al. (2016) Fourier Toda and
Yamamoto causality tests are applied to identify causality relationships from conventional bond and equity
market values to green bond market value at the specified time scales.

Findings:

The results of the traditional causality test applied in the study indicate that there are causal relationships from
the traditional bond market value to the green bond market value only in China, South Korea and Singapore,
and there is no causal relationship from the stock market value to the green bond market value in any country.
However, unlike the results of the traditional causality test, the Fourier Toda and Yamamoto Causality Test
results reveal that there are causal relationships from traditional bond and stock market values to green bond
market value at different time scales, except for India and Thailand. The findings also show that, except for
instant market reactions, in the short run there is causality only from conventional bond market capitalization
to green bond market capitalization in Singapore and only from equity market capitalization to green bond
market capitalization in Hong Kong.

Conclusions:

The results of the study reveals that green bond markets are not independent from the traditional bond and
stock markets. The green bond markets are related to other markets in many of the selected countries. But these
relationships differ from country to country, and relationships are very short-term, representing a sudden
market reaction, in some cases and long-term in some cases. These results show that traditional bond and stock
markets have effect on the green bond markets, and thus it will be useful for the investors to consider the
relationship between the markets in order to meet their expectations from their investments.
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1. Giris

Finansal sistem, karbon salinimini azaltmak ve g¢evreyi korumak icin gereken temiz enerji ve
teknolojilere yapilan yatirnmlarin desteklenmesi ve hizlandirilmas1 agisindan biliyiikk 6nem
tasimaktadir. Isletmelerin ve devletlerin bu tip yatirimlarin finansmani icin fon arayislari yesil finans
kavraminin dogmasini saglamis ve yesil finans finansal sistem igerisindeki yerini almistir. Yesil
finans ¢erg¢evesinde yararlanilan en 6nemli araglardan biri yesil tahvillerdir. Yesil tahviller, cevresel
etkileri ve sosyal refahi iyilestirmeye yonelik 6zel hedeflere sahip yeni gelistirilmis finansal araglardir
(Li vd., 2020). Yesil tahvil, gelirleri yenilenebilir enerji, yesil binalar veya kaynaklarin korunmasi
gibi ¢evre ve iklim dostu projeleri finanse etmeye ayrilan bor¢clanma araci olarak tanimlanmaktadir
(Flammer, 2021). Sirketler ve kamu kurumlar1 geleneksel sabit getirili menkul kiymetlere benzer
sekilde, sermaye toplamak ve yatirimlarini finanse etmek amaciyla yesil tahvil ihra¢ edebilmektedir.

Yesil tahvil, ihrag¢ yoluyla elde edilen gelirlerin kismen veya tamamen, yeni veya mevcut yesil
projelerin finansmani veya yeniden finansmani i¢in kullanilmak iizere ¢ikarilan nispeten yeni bir
tahvil tiiriidiir (Shi vd., 2023). Bir tahvilin yesil tahvil olarak nitelendirilmesine iliskin kurallar, Ocak
2014'te Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan Yesil Tahvil ilkeleri baslhigiyla
yayimmlanmistir (Wisniewski ve Zielinski, 2019). Yesil tahviller geleneksel tahvillere benzemektedir
ve sirketler, belediyeler ve diger kamu kurumlari tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bu tip tahvilleri
geleneksel tahvillerden ayiran en 6nemli 6zellik, tahvilden saglanan fonlarin 6ncelikli olarak kirliligin
onlenmesi, iklim degisikliginin ve karbon salinnminin azaltilmasi gibi ¢evre dostu projeler igin
kullanilmasidir. Yesil tahvillerle fonlanan yatirimlarin geri doniis siireleri uzun olmakla birlikte,
yatirimcilarin siirdiiriilebilir yatirima yonelik degisen tutumlarina hitap etmek, ¢evre bilincine sahip
caligsanlarin istthdamini siirdiirmek ve yatirimcilarin sirketle uzun vadeli iliskiler kurmasini saglamak
gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Ote yandan, yesil tahvil ihraci yoluyla saglanan fonlarm, yesil
sertifika almak i¢in katlanilan maliyetler ve siireye ragmen geleneksel tahvillere kiyasla daha diistik
maliyetli oldugunu ve sirketin itibarina yaptig1 katki ile 6zkaynak maliyetini diisiirdiiiinii ortaya
koyan caligmalar da mevcuttur (Gianfrate ve Peri, 2019; Caramichael ve Rapp, 2024; Li, vd., 2000;
Petreski vd., 2024).

Ilk yesil tahvil ihrac1 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankas1 (EIB) tarafindan gerceklestirilmis
ve o tarihten bu yana piyasa biiyliimeye ve gelismeye devam etmistir (Baker vd., 2022). Yesil tahvil
pazarin son yillardaki gelisimi, bu yeni finansal aracin potansiyelini dogrulamaktadir. Sosyal a¢idan
sorumlu ve ¢evre dostu yatirim kavraminin 6n plana ¢ikmasi ile yesil finansa ve yesil tahvil piyasasina
olan ilgi neredeyse her yil katlanarak artmaktadir. Yatirimcilarin artan ilgisi nedeniyle pazarda
yasanan hizli biilyiime hem politika yapicilarin hem diizenleyicilerin hem de yatirimcilarin piyasay1
anlamasini 6nemli kilmaktadir (Cheong ve Choi, 2020). Yesil tahviller yalmizca ihraggilart ve
paydaslar1 degil tiim ekonomiyi ve ¢evreyi etkileme giiciine sahip bir biiyiikliige ulagsmaktadir. Yesil
tahvillerin geng ve biiyliyen pazari, yatirimcilara tasarruflarini iklimi ve ¢evreyi koruyan yatirim
projelerine yatirim yapma firsati tanimakta ve geleneksel yatirim araglarina alternatif bir arag
sunmaktadir. Ancak bu yeni varlik sinifinin, geleneksel yatirim araglariyla karsilastirildiginda cazip
risk-getiri profilleri sunup sunmadigi da cevaplanmasi gereken bir sorudur (Hachenberg ve Schiereck,
2018). Bir finansal varligin piyasada izleyecegi yol hem ihrac¢ilarin hem de yatirimcilarin varligin
getirilerinden ve giivenliginden memnun olmalarina baghdir.

Finansal piyasalar dinamik bir yapiya sahiptir ve piyasalarda faaliyet gdsteren kurum sayisi ve
farkli yatirimer tiplerine hitap edebilecek varlik tiirii siirekli artmaktadir. Bu baglamda, yatirimeilar
cok sayida varlik sinifi ve araca yatirim yapma alternatifine sahiptir. Yatirimcilar getiri beklentileri,
risk alma istahlari, bireysel talep ve istekleri dogrultusunda bu alternatif tercihler arasindan se¢im
yapmaktadir. Cevre duyarlilig1 yiiksek, kirlilik, temiz enerji ve karbon salinimi gibi konularda hassas
olan yatirimcilar agisindan tercih edilebilecek yatirim araglarindan biri yesil tahvillerdir. Ancak,
yatirimcilar i¢in yalnizca bu faktorler belirleyici olmamaktadir. Yesil tahvillere yatirim yapilabilmesi
icin yatirimciya uygun risk-getiri profili de sunmasi gerekmektedir. Bir finansal varligin ya da
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portféyiin getirisini ve riskini belirleyen enflasyon, kur, faiz orani gibi c¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Yatirimcinin yatirimdan elde edecegi getiriyi ve iistlenecegi riski belirleyen bir diger
faktor de piyasalar arasindaki iligkilerdir. Birbirine alternatif olan varlik piyasalar1 arasindaki iliskiler
yatirnmcilarin varlik se¢imi, yatirim siiresi gibi portfdy yonetim kararlarimi ve risk yonetim
stratejilerini etkilemektedir. Piyasalar arasindaki iligkilerin dikkate alinmadig1 durumda yatirimcinin
portfdyden bekledigi fayday: saglamasi olduk¢a zordur (Blavatskyy, 2022; Rahim ve Masih, 2016).

Piyasalar arasindaki entegrasyon, birlikte hareket, bulasicilik etkileri, finansal baglantililik,
oynaklik yayilimlar, risk ve getiri transferleri yatirimcilar i¢in bir yandan risk olustururken diger
yandan da firsatlar sunmaktadir. Farkli varlik siniflar1 ve piyasalar arasindaki iliskilerin belirlenmesi,
yatirimcilarin ve politika yapicilarin farkli finansal piyasalarin diger piyasalardaki dalgalanmalardan
nasil etkilenebilecegini ve soklara nasil tepki verebilecegini anlamalarina yardimci olabilmektedir
(Di Sciorio vd., 2023). Dolayisiyla, iliskili piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak ilgili
piyasada gelecekte yasanabilecek degisimler onceden tespit edilebilecektir. Diger yandan, piyasalar
arasindaki iliskilerin bilinmesi, yatirimcilar agisindan potansiyel c¢esitlendirme firsatlarini
degerlendirme olanagi yaratacaktir. Yatirimcilar piyasalar arasindaki iligkilerin dogasini anlayarak,
islem stratejilerini belirli bir donemde piyasalar arasindaki iligkilerden yararlanmak {izerine
kurgulayabilmektedir. Ancak, g¢esitlendirmeden yararlanilabilmesi piyasalarinin davraniglarinin ve
piyasalar arasindaki iligkilerin derinlemesine bilinmesini gerektirmektedir. Bu nedenle bircok
arastirmaci ve yatirimel piyasalar arasindaki iligkileri getiri, fiyat, oynaklik ve piyasa degeri gibi
degiskenleri ele alarak analiz etmektedir. Piyasa degeri, finansal piyasalarin likidite diizeyi, yatirime1
ilgisi ve ekonomik biiytikliik gibi 6nemli faktorlerle dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla, yesil tahvillerin
piyasa degeri siirdiiriilebilir finansin benimsenme diizeyini, piyasadaki yerinin, geleneksel yatirim
araclar1 olarak kabul edilen hisse senedi ve geleneksel tahvillerin piyasa degeri ile olan iliskilerinin
belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarin ¢ogunda yesil tahviller
ve farkli finansal araclar arasindaki iligkiler toplam piyasa degerinden farkli olarak fiyat ve getiriler
baz alinarak arastirilmistir (Arif vd., 2021; Chen vd., 2024; Hammoudeh vd., 2020; Hung, 2021;
Karim ve Naeem, 2022; Naeem vd., 2021; Nguyen vd., 2021; Pham, 2021; Reboredo, 2018; Reboredo
ve Ugolini, 2020; Tsoukala ve Tsiotas, 2021; Wei vd., 2023).

Finansal piyasalarda bilgi akisinin, yatirimci tepkilerinin ve piyasa likiditesinin farkli zaman
Olceklerinde degiskenlik gostermesi, ani ve geg tepkilerin belirli kurumsal, ekonomik ve psikolojik
faktorlerle sekillenmesinden kaynaklanmaktadir. Farkli zaman 6lc¢eklerinde bilesenler tiiretilerek
iliskilerin sinanmasinin temel gerekcesi, finansal piyasalarin dinamik yapisinin zaman igerisinde
farklh hizlarda ve mekanizmalarla gerceklesen tepkilerinin belirlenebilmesine olanak saglamasidir.
Literatiirde, yesil tahviller ve farkli finansal varliklar arasindaki iligkileri zaman boyutunu ele alan
caligmalar ise oldukca sinirlidir (Abakah vd., 2022; Ferrer vd., 2021; Rehman vd., 2024; Tiwari vd.,
2023). Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, farkli zaman 6l¢eklerinde geleneksel tahvil ve hisse
senedi piyasa degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine olan iligkilerin belirlenebilmesidir. Bu amag
dogrultusunda, 7 Asya-Pasifik iilkesi (Cin, Giiney Kore, Hindistan, Hong Kong, Singapur, Tayland
ve Tayvan) finansal piyasalar1 (geleneksel tahvil, hisse senedi ve yesil tahvil) baz alinarak oncelikle
dalgacik dontistimii ile 0-2. giin (ani piyasa tepkisi-APT) ve 4.-256. Giin (Kisa donem-K) bilesenleri
tiiretilmis ve ilgili piyasalardan yesil tahvil piyasalarina dogru nedensellik bulunup bulunmadigi
geleneksel nedensellik testi ve Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve Yamamoto (FTY) nedensellik
testi ile analiz edilmistir.

Geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine olan
iligkilerin farkli zaman Olgeklerinde belirlenmesi ile hem literatiire katki saglanmasi hem de
yatirimcilara portféy ve risk yonetimi kararlarinda kullanabilecekleri bilgilerin saglanmasi
planlanmaktadir.
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2. Literatiir

Yesil tahviller, sosyal sorumluluk ve ¢evre bilincinin artmasi ile birlikte pazarlama, yonetim gibi
isletme ve ekonomi alanlarinda ve farkli boyutlar1 itibariyle hukuk, ekoloji ve stirdiiriilebilir enerji
gibi farkli galigma alanlarinda en ¢ok c¢alisilan konulardan biri haline gelmistir. Biiyiiyen piyasa hacmi
ve ¢evreye duyarli yatirnmeilarin artan ilgisi nedeniyle finans literatiiriinde de yesil tahvillere iligkin
caligmalarin sayist her gecen giin artmaktadir. Yesil tahviller, geleneksel tahviller ve hisse senetleri
arasindaki piyasa dinamikleri, cevre finansmani ve sermaye piyasalarinin énemli bir kesisimini temsil
etmektedir. Yesil tahviller, oncelikle ¢evresel acidan siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek i¢in
tasarlanmig ayr1 bir sabit gelirli varlik sinifi olarak ortaya ¢ikarken, geleneksel tahviller ve hisse
senetleri yatirim portfoylerinin temelini olusturmaya devam etmektedir. Farkli zaman ufuklarinda bu
varlik simiflar1 arasindaki nedensel iliskilerin belirlenmesi, ¢esitlendirme potansiyeli ile risk
yayilimlari ve yatirim stratejilerinin degerlendirmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu alanda yapilan
arastirmalar, nedensellik testleri, oynaklik yayilim analizleri ve esbiitiinlesme testleri de dahil olmak
iizere ¢esitli ekonometrik modellerin uygulanmas: yoluyla yesil tahvillerle farki varlik siniflari
arasindaki baglantilar belirlemeye odaklanmastir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin ¢ogunda yesil tahviller ile farkli finansal piyasalar arasindaki
iliskilere odaklanmistir (Hammoudeh vd., 2020; Hung, 2021; Reboredo, 2018; Reboredo ve Ugolini,
2020; Tsoukala ve Tsiotas, 2021; Wei vd., 2023). Hammoudeh vd. (2020) calismalarinda, 30
Temmuz 2014-10 Subat 2020 tarihleri arasinda yesil tahviller ile ABD geleneksel tahvilleri, temiz
enerji hisse senedi endeksi ve CO2 emisyonlari arasindaki zamanla degisen iligkileri incelemislerdir.
Calismada uygulanan zamanla degisen nedensellik testleri sonucunda, ABD 10 yillik Hazine tahvil
endeksinden yesil tahvillere nedensellik iligkisi tespit edilmis, yesil tahvillerden ise ele alinan tiim
varliklara dogru nedensellik iligkisi olmadig1 ortaya konmustur. Hung (2021) ¢alismasinda, S&P yesil
tahvil endeksi ile Bitcoin, Standard and Poor's (S&P) 500, temiz enerji endeksi, emtia endeksi ve 10
yillik ABD tahvili arasindaki zamanla degisen karsilikli bagimliligi hem zamanla degisen kopula hem
de transfer entropi modelleri ile analiz etmistir. Mayis 2013-Aralik 2019 donemini kapsayan ¢alisma
ile yesil tahvillerin ve diger varliklarin kosullu zamanla degisen bagimliliga sahip oldugu ve bu
bagimliligin ise nispeten diisiik oldugu tespit edilmistir. Reboredo (2018) calismasinda, 4 Ekim 2014-
31 Agustos 2017 tarihleri arasinda, yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki ortak hareketleri
arastirmis ve yesil tahvil piyasasinin sirket ve hazine tahvil piyasalari ile eslestigini, bununla birlikte
hisse senedi ve enerji emtia piyasalari ile ise zayif bir sekilde birlikte hareket ettigini tespit etmistir.

Reboredo ve Ugolini (2020) caligmalarinda 14 Ekim 2014-25 Haziran 2019 tarihleri arasinda,
yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki fiyat baglantisin1 yapisal VAR modeli ile analiz
etmislerdir. Calisma ile yesil tahvil piyasasinin geleneksel tahvil ve doviz piyasalariyla yakindan
baglantili oldugu, hisse senedi, enerji ve yiiksek getirili sirket tahvil piyasalari ile ise zayif bir sekilde
bagli oldugu sonucuna ulagilmistir. Tsoukala ve Tsiotas (2021) calismalarinda, geleneksel tahviller
ve yesil tahviller arasindaki oynaklik dinamiklerini Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modeli ile
analiz etmis ve aralarinda riskten korunma stratejilerini etkileyebilecek diizeyde énemli bir yayilma
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Wei vd. (2023), yesil tahviller ile 10 yillik ABD Hazine tahvili, ABD
ve Avrupa hisse senedi piyasalari, petrol ve dogal gaz vadeli islem piyasalari, temiz enerji piyasasi
ve karbon piyasast arasindaki karsilikli iliski, Granger nedensellik testi ve zamanla degisen
parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modeline dayali yayilma agi yaklasimi ile analiz
etmiglerdir. 16 Nisan 2013-10 Mart 2021 dénemi kapsayan calisma ile yesil tahvil piyasasi ile ABD
Hazine piyasasi arasinda c¢ift yonlii yayilma etkisi tespit edilmistir. Ayrica 6zellikle ekonomik
calkant1 donemlerinde, hisse senedi piyasalarindan yesil tahvillere gelen risk yayilmalarin énemli
Olciide arttig1 saptanmustir.

Son yillarda yapilan ¢alismalar ise yesil tahviller ve geleneksel finansal varliklar arasindaki
yayilma etkilerinin varligina isaret etmekte ve yayilmalarin finansal sikinti donemlerinde daha giiclii
oldugunu ortaya koymaktadir (Chen vd., 2024; Karim ve Naeem, 2022; Nguyen vd., 2021). Chen vd.
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(2024) calismalarinda, 4 Ocak 2012-31 Aralik 2022 tarihleri arasinda, Cin’de yesil tahvil piyasasi ile
tahvil, hisse senedi, emtia ve doviz piyasalar1 gibi geleneksel finansal piyasalar arasindaki dinamik
gelisimi  ve oynaklik yayilimlarini zaman ve frekans baglantililik Olgiitlerini  kullanarak
aragtirmiglardir. Caligmada uygulanan (TVP-VAR) model ve frekans baglantililig: ile yesil tahvil
piyasasi ile diger geleneksel finansal piyasalar arasinda zamanla degisen oynaklik yayilimlari
belirlenmistir. Karim ve Naeem (2022) ¢alismalarinda, Aralik 2008-Mayis 2021 tarihleri arasinda
yesil, Islami ve geleneksel finans piyasalar1 arasindaki baglantililign TVP-VAR modeli ve dalgacik
tutarlilik analizi ile arastirmiglardir. Calisma ile yesil tahvillerin yayilmalarin net alicist oldugu
belirlenmis ve kiiresel faktorlerin 6zellikle calkantili donemlerde finansal piyasalarin baglantililigimi
yonlendirdigi ortaya konmustur.

Nguyen vd. (2021) ise 2008-2019 doneminde, yesil tahviller ile hisse senetleri, emtialar, temiz
enerji ve geleneksel tahviller arasindaki karsilikli iligkiyi zamanla degisen dalgacik korelasyon
yaklagimi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda incelenen varliklar arasindaki korelasyonun 2008
Kiiresel Krizi sonrasinda zirveye ulastig1 tespit edilmis ve yesil tahvillerin hisse senetleri ve emtialar
ile olan diisiik veya negatif korelasyonu nedeniyle ¢esitlendirme olanagi sundugu saptanmistir. S6z
konusu ¢aligmalarin bir kisminda ise COVID-19 pandemi donemi baz alinarak yesil tahviller ile diger
finansal varliklar arasindaki iliskiler arastirilmistir (Abakah vd., 2022; Arif vd., 2021; Naeem vd.,
2021). Abakah vd. (2022) calismalarinda, 9 Mart 2018-10 Mart 2021 tarihleri arasinda, yesil tahvil
piyasasi ile diger finansal varliklar arasindaki zamanla degisen baglantililigi Kantil Vektor
Otoregresyon (QVAR) modeli ile analiz etmistir. Caligma ile kredi riski, kupon oranlar1 ve vade
acisindan benzer bir yapiya sahip olmalar1 nedeniyle yesil tahvillerin geleneksel tahviller ile gii¢lii
bir sekilde baglantili oldugu tespit edilmis ve yesil tahviller ve diger finansal varliklar arasindaki
baglantililik derecesinin, normal déneme kiyasla finansal kriz doneminde yogunlastigi ortaya
konmustur. Arif vd. (2021) calismalarinda, 01 Ocak 2008-31 Temmuz 2020 tarihleri arasinda, yesil
ve geleneksel finans piyasalari arasindaki baglantililigi Diebold ve Yilmaz (2012) ile Barunik ve
Kiehlik (2018) metodolojileri ile arastirmislardir. Calisma ile Avrupa Bor¢ Krizi, kaya petrolii
devrimi ve COVID-19 pandemisi gibi kiiresel boyutlu gelismeler karsisinda piyasalar arasindaki
baglantililigin arttig tespit edilmistir. Naeem vd. (2021) ¢alismalarinda, Mayis 2013-Agustos 2020
tarihleri arasinda, COVID-19'un yesil tahviller ve diger finansal varliklar arasindaki baglantililig
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda yesil tahviller ile kiiresel hisse senedi
piyasasi, tahvil piyasasi, petrol, USD endeksi, altin ve Bitcoin arasindaki iliski Diebold ve Yilmaz ve
Barunik ve Ktehlik metodolojileri ile analiz edilmislerdir. Calisma ile yesil tahvillerin 6zellikle USD
endeksi ve tahvil endeksi ile gii¢lii bir sekilde baglantili oldugu bulunmus, Bitcoin ile ise hem kisa
hem de uzun vadede zayif bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica, riskten korunma araci olarak
kullanilan yesil tahvillerin, kriz donemlerinde bulasicilig: artirict bir rol oynadig: da belirlenmistir.

Literatiirdeki calismalarin bir kisminda, yesil tahviller ile finansal piyasalar arasindaki
iliskilerin zaman boyutu arastirilmistir. Ornegin Ferrer vd. (2021), Rehman vd. (2024) ve Tiwari vd.
(2023) ¢alismalarinda farkli yontemler ile yesil tahvillerin diger varlik siniflari ile uzun dénemli
iligkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Ferrer vd. (2021) ¢alismalarinda, 3 Ekim 2010-13 Kasim
2020 tarihleri arasinda, yesil finansal araglar1 temsilen yesil tahviller ve yesil hisse senetleri ile hazine
tahvilleri, yatirnm yapilabilir yiiksek getirili sirket tahvilleri, hisse senetleri, ham petrol ve altin gibi
geleneksel varliklar arasindaki karsiliklt bagimliligr aragtirmiglardir. Calismada uygulanan dalgacik
tabanli ag yaklagimi ile ulasilan en 6nemli sonug, yatirnm ufkundan bagimsiz olarak yesil finansal
araclar ile geleneksel varlik smiflar1 arasinda yiiksek diizeyde karsilikli bagimlilik olmasidir.
Sonuglar, dzellikle yesil tahvillerin hazine ve yatirim dereceli sirket tahvilleriyle siki bir sekilde
baglantili oldugunu gostermektedir. Ayrica, ¢alisma ile yesil finansal araglar ile geleneksel varliklar
arasindaki baglantilarin uzun vadedeli oldugu sonucuna ulagilmistir. Rehman vd. (2024) ise
caligmalarinda, 1 Temmuz 2014-30 Haziran 2023 dénemi ic¢in yesil tahviller ile gelismis ve
gelismekte olan hisse senedi piyasalari, altin ve petrol emtia piyasalar1 ve doviz piyasasi arasindaki
uzun donemli iligkileri aragtirmislardir. Calismada uygulanan Johansen esbiitiinlesme modeli ile yesil

496



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2025, 10(27): 491-506 Year: 2025, 10(27): 491-506

tahvil ve diger piyasalarin uzun vadede iliskili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, yesil tahvil
piyasast ile gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisi olmadig
sonucuna ulasilmistir. Tiwari vd. (2023) ¢alismalarinda, Kasim 2008-Agustos 2020 doneminde yesil
tahviller, Islami hisse senetleri ve diger varlik smiflar1 arasindaki risk aktarimimi arastirmislardir.
Calismada uygulan kantil capraz spektral ve ¢apraz kuantilogram korelasyon yaklasimlari ile uzun
vadede yesil tahvil fiyat getirilerinden Islami hisse senetlerine negatif bir yayilma etkisi oldugunu
tespit edilmis, ayrica yesil tahviller ile Islami hisse senetleri, hisse senetleri ve tahviller arasindaki
entegrasyonun dalgali piyasa kosullarinda zayifladig1 ortaya konmustur.

Zamanla degisen iligkileri arastiran caligmalarin bir kisminda ise kisa donemli etkiler tespit
edilmistir (Arif vd. 2021; Chen vd., 2024; Pham 2021). Arif vd. (2021) ¢alismalarinda yesil tahvil ve
diger piyasalar arasindaki baglantililigin kisa vadede daha belirgin oldugunu belirlemis, Chen vd.
(2024) yesil tahvil piyasasinin diger piyasalar lizerindeki oynaklik yayilima etkisinin agirlikli olarak
kisa vadeli oldugunu tespit etmislerdir. Pham (2021) ise ¢alismasinda, yesil tahvil ve yesil hisse
senedi piyasalarini frekans boyutunda ayirarak, aralarindaki baglantililigin kisa, orta ve uzun vadeli
yatirim ufuklar1 arasinda nasil degistigini analiz etmistir. Agustos 2014-Agustos 2020 donemini
kapsayan caligma ile yesil tahvil ve yesil hisse senedi piyasalari arasindaki bagimliligin nispeten
kii¢iik oldugu ancak asir1 piyasa hareketleri sirasinda baglantililigin arttig1 tespit edilmistir. Bununla
birlikte tiim piyasa kosullar1 birlikte dikkate alindiginda yesil tahvil ve yesil hisse senedi arasindaki
yayilma etkilerinin kisa 6miirlii oldugu ortaya konmustur.

Incelenen calismalardan goriilebilecegi gibi literatiirdeki calismalarin birgogunda yesil tahviller
ile farkli finansal piyasalar arasindaki iliskiler arastirilmistir. Ancak bu caligmalarda genellikle fiyat
ve getiri baz alinmis ve iligkilerin zaman boyutu dikkate alinmamastir.

3. Yontem ve Veri

Piyasalar arasindaki iliskilerin incelenmesinde genellikle degiskenlere iliskin fiyat, getiri, oynaklik
ve piyasa degeri verileri kullanilmaktadir. Piyasa degeri, yatirimcilarin gelecekteki getiri beklentisini
yansitmakta ve finansal performansin bir gdstergesi olarak degerlendirilmektedir (Sacui ve Dumitru,
2014; Kumar ve Shetty, 2018). Piyasa degeri, yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli bir
faktordiir ¢linkii piyasa performansi hakkinda yatirirmcinin degerlendirmesini etkileyebilecek dnemli
sinyaller vermektedir. Dolayisiyla, yatinmcilarin yatirim hedefleri dogrultusunda piyasa degerini
dikkat almalar1 yararl olacaktir. Onemli bir performans ve risk gostergesi olarak kabul edilen piyasa
degeri, yatinmcinin degerlendirmelerini ve yatirim kararlarini etkileyebilen énemli degiskenlerden
biridir (Garza-Goémez, 2001; Sulistiani ve Ryanto, 2024). Bu baglamda, ¢aligmada 7 Asya-Pasifik
iilkesinde islem goren (Cin-CHN, Giiney Kore-KOR, Hindistan-IND, Hong Kong-HKG, Singapur-
SGP, Tayland-THA ve Tayvan-TWN) {i¢ finansal varligin (Geleneksel tahvil-BD, Hisse senedi-SM
ve Yesil tahvil-GB) 1/02/2023-2/12/2025 tarihleri arasindaki toplam piyasa degerine iligskin
logaritmik giinliik verileri kullanilmigtir. Tiim veriler Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan
temin edilmistir.

Calismada, ililke bazinda geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa degerlerinden yesil tahvil
piyasa degerine olan nedensellik iligkilerini farkli zaman Ol¢eklerinde belirlemek {izere iki asamali
bir uygulama prosediirii izlenmistir. Calismada 6ncelikle ele alinan her bir degiskenin 0-2. giin ve 4.-
256. giinii ifade eden bilesenleri tiiretilmistir. Ayrik dalgacik doniisiimii, zaman serilerinin farkli
zaman Olceklerine karsilik gelen bilesenlerine ayrilmasina olanak saglayarak, iligkilerin belirlenen
zaman Ol¢eklerinde incelenmesine imkan vermektedir (Ha vd., 2018). Bu baglamda uygulamanin ilk
asamasinda, kisa donem bazinda s6z konusu iligkilerin zaman 6l¢eginde analiz edilebilmesi i¢in her
bir iilke i¢in ele alinan geleneksel tahvil, hisse senedi ve yesil tahvil piyasa serilerinden 0-2. giin (ani
piyasa tepkisi-APT) ve 4.-256. giin (Kisa donem-K) bilesenleri tiiretilmistir.
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APT bileseni, finansal piyasalarin mikro yapisal 6zellikleri ifade etmekte ve kisa stireli haber
etkileri, spekiilatif hareketleri ve ani likidite dalgalanmalarin1 kapsamaktadir. Bu bilesen, piyasa
verilerinde meydana gelen ani dalgalanmalarin, 6zellikle yatirimcilarin kisa siireli risk istah1 ve
piyasadaki anlik arz-talep dengesindeki degisikliklerin etkilerini net bir sekilde ortaya koymaktadir.
Bu nedenle ani piyasa tepkisinin incelenmesi, Ozellikle yeni haber akiglar1 dolayisiyla piyasa
duyarliligindaki degisimlerin anlagilmasi acisindan kritik bir dneme sahiptir. Yatirimeilar ve politika
yapicilar, piyasadaki ani tepkilerinin bu déonem bileseninde daha belirgin oldugunu g6z onilinde
bulundurarak, risk yonetimi ve kisa vadeli portfoy stratejilerinde bu bilgilerden yararlanabilirler.
Diger yandan K bileseni, piyasa hareketlerinin 1 yil i¢indeki vadeli egilimlerini kapsamakta ve
ekonomik yapidaki degisiklikleri, yatirnmcilarin portfoylerini yeniden dengeleme siireglerini ve kisa
vadeli makroekonomik istikrar1 yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle bu bilesen, piyasanin anlik
tepkilerinin otesinde bilgi akisinin yavas yayildigi ve yatirimer davranislarinin daha kalici temellere
dayandigr 1 yillik donemi temsil etmektedir. K bileseni, piyasa degerlerindeki degisiklikleri,
ekonomik reformlari, faiz oran1 degisimleri, enflasyon beklentileri gibi daha temel ekonomik
gostergelerin etkisini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, K bilesenin incelenmesi, 6zellikle piyasanin
yapisal ozelliklerinin anlasilmasi ve yatirimcilarin kisa vadeli stratejilerinde hangi varlik siniflarina
yoneldiginin belirlenebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Dalgacik doniigiimiiniin ardindan uygulamanin ikinci asamasinda incelenen degiskenler
arasindaki iliskiler geleneksel nedensellik testi ve Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve Yamamoto
(FTY) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanan
Nazlioglu vd. (2016) FTY nedensellik testi, Fourier fonksiyonlar ile sinanan iligkilerde yapisal
degisimlerin dikkate alinmasina olanak tanimaktadir. 1. esitlikte FTY nedensellik testine iliskin
model verilmistir;

2wkt

) 2wkt
Yt = Qo +V1k51n< T

+

) +ef1Yi-1+ eBoyi—2 + o+ BpraVi-p+a) T & (1)

FTY nedensellik testinde, uygun gecikmenin ve frekansin belirlenmesinden sonra Bootstrap
olasilik degerine gore nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilip
edilmeyecegine karar verilmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin ilerleyen adiminda 6ncelikle serilere
iliskin tanimlayicr istatistikler verilmis, ardindan yesil tahvil piyasalari ile geleneksel tahvil ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonlar hesaplanmistir. Son olarak, ¢alismanin amacina uygun
olarak, belirlenen tilkelerde geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasalarindan yesil tahvil piyasalarina
nedensellik olup olmadiginin belirlenmesi i¢in geleneksel ve FTY nedensellik testleri uygulanmastir.

4. Analiz Sonuclari

Tanimlayici istatistikler serilere iliskin 6nemli 6n bilgiler saglamaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin
analiz asamasinda oncelikli olarak ele alinan her bir iilke i¢in yesil tahvil, geleneksel tahvil ve hisse
senedi piyasa degerlerine iliskin tanimlayict istatistikler hesaplanmis ve sonuglar Tablo 1°de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera ADF PP
CHN_GB 4,615 0,006 -0,209 2,016 24,37° -1,841 -1,846
HKG_GB 4,351 0,035 -0,662 2,840 37,88 -1,760  -1,861
IND GB 4,618 0,008 0,013 2,522 4,062 -1,573 -1,782
KOR GB 4,622 0,026 0,350 2,111 27,26* -0,328 -0,323
SGP_GB 4,582 0,032 0,094 2,353 9,663* -1,796  -1,985
THA_GB 4,606 0,004 -0,428 2,683 17,74* -0,881 -1,085
TWN_GB 4,591 0,008 -0,441 1,312 83,552 -0,676  -0,952
CHN _BD 31,18 0,104 0,092 1,767 33,09* -0,037 0,058
HKG BD 25,66 0,112 0,529 2,520 28,71° -1,045 -1,047
IND BD 32,21 0,065 -0,194 1,776 29,19° -0,410  -0,343
KOR _BD 34,70 0,068 -0,070 1,758 33,26* -1,157  -1,154
SGP_BD 25,88 0,046 -0,075 3,120 0,782 -2,331 -2,331
THA BD 29,63 0,063 0,686 2,283 51,032 -0,109  -0,093
TWN_BD 29,35 0,012 -0,773 3,414 59,03% 2,482 -2,517
CHN_SM 16,58 0,079 -0,334 3,176 10,14* -2,468 -2,495
HKG SM 15,05 0,113 -0,239 1,693 41,24° -1,132 -1,173
IND_SM 18,35 0,131 0,759 2,368 47,85° 1,552 1,730
KOR_SM 20,80 0,067 0,053 2,910 0,409 -0,880  -0,870
SGP_SM 12,58 0,024 -0,126 3,116 1,629 -3,16° -3,65°
THA_SM 15,50 0,049 -0,406 2,249 26,08* -1,120  -1,125
TWN_SM 17,28 0,102 0,028 3,416 4,070 -0,294  -0,357

a, b, ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan ii¢ varlik sinifina iligkin tanimlayici istatistikler, incelenen
iilkelerde finansal piyasalarinin yapisal farkliliklarini ve oynaklik profillerini net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi yesil tahvil, geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa
degerleri ve oynaklik diizeyleri iilkeler arasinda belirgin farkliliklar gostermektedir.

Yesil tahvil piyasasinda yiiksek ortalama piyasa degerleriyle Giiney Kore ve Cin 6n plana
cikmakta ve bu tilkelerde siirdiiriilebilir projelere yonelik yatirim hacminin ve sermaye akiginin yogun
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum hem devlet hem de 6zel sektoriin ¢evresel taahhiitlere bagl olarak
biiyiik olgekli projeleri finanse etme kapasitesine sahip oldugunu ve ayni zamanda uluslararasi
yatirimeilarin da bu iilkelerde yesil tahvillere olan ilgisinin yiiksek oldugunu isaret etmektedir. Ote
yandan, ele alinan diger lilkelere géore Hong Kong ve Tayvan’da yesil tahvillerin ortalama piyasa
degerlerinin daha diisiik oldugu belirlenmistir. Bu durum, s6z konusu {ilkelerde siirdiiriilebilir
finansin heniiz daha dar bir alanda faaliyet gosterdigini ve yatirimer talebinin de nispeten sinirlt
oldugunu ortaya koymaktadir. Standart sapma degerleri is yesil tahvil piyasalarinda en yliksek
oynakliklarin Hong Kong ve Cin’de, en diisiik oynakliklarin ise Tayland ve Tayvan’da oldugunu
gostermekledir. Bu sonug, belirli iilkelerde yesil tahvil piyasalarinin makroekonomik soklara karsi
daha hassas tepki verdigini, diger iilkelerde ise daha istikrarli bir seyir izlendigini ifade etmektedir.
Geleneksel tahvil piyasalarinda ise ele alinan diger iilkelere gére Giliney Kore ve Cin’de ortalama
piyasa degerlerinin belirgin sekilde yiliksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Giiney Kore ve Cin’de
hem devlet hem de kurumsal tahvil ihraglarinin yiiksek bir hacme ulastigini ortaya koymaktadir. Bu
yiiksek hacim hem yerel hem de yabanci yatirimeilarin bu piyasalara duydugu giivenin ve piyasa
derinliginin bir gostergesidir. Buna karsilik, Hong Kong ve Tayvan’da geleneksel tahvillerin ortalama
degerlerinin daha diisiik olmasi, bu iilkelerde tahvil islemlerinin daha dar bir 6lgekte gerceklestigini
ve piyasa derinliginin sinirli kaldigini ifade etmektedir. Standart sapma degerleri ise geleneksel tahvil
piyasalarinda Hong Kong ve Hindistan’1n en yiiksek oynakliga, Tayvan ve Tayland’in ise daha diigiik
oynakliga sahip oldugunu gostermektedir. Kiiresel finans merkezlerinden biri olan Hong Kong’da
tespit edilen yliksek oynaklik diizeyi, uluslararasi haber akislari ile gelisen yatirimci duyarlilig ile
aciklanabilir. Tayvan ve Tayland geleneksel tahvil piyasalarindaki diisiik oynaklik ise diizenleyici
cercevelerin saglamligini ve piyasa likiditesinin istikrarini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1’den goriilebilecegi gibi hisse senedi piyasalarinda Giliney Kore ve Hindistan en yiiksek,
Singapur ve Tayvan ise en diisiik ortalama piyasa degerlerine sahiptir. Giiney Kore giiglii sanayi
yapisi ile birlikte kiiresel 6l¢ekte onemli sirketlere ev sahipligi yapmaktadir. Hindistan ise yiiksek
biiyiime potansiyeline ve artan kurumsal yatirrmlara sahiptir. Ote yandan, Singapur’un énemli bir
finans merkezi olmasina ragmen yerel sirket sayisinin sinirli olmasi ve Tayvan’in belirli sektorlerde
yogunlasan piyasa yapisi, diisiik hisse sene piyasa degerlerine isaret etmektedir. Kisacasi, bulgular
iilke bazinda farkliliklarin yan1 sira varlik siiflar1 arasindaki dinamik iliskilerin de mikroekonomik
ve makroekonomik diizeyde farkli faktorlerden etkilendigini gostermektedir. Tanimlayict
istatistiklere gore Cin, Hong Kong, Tayland ve Tayvan yesil tahvil piyasa degeri, Hindistan, Singapur
ve Tayvan geleneksel tahvil piyasa degeri ve Cin, Hong Kong, Singapur ve Tayland hisse senedi
piyasa degeri serileri negatif, diger dokuz seri ise negatif ¢arpiklik degerlerine sahiptir. Diger yandan
ele alinan 21 seriden Singapur ve Tayvan geleneksel tahvil piyasa degeri ile Cin, Singapur ve Tayvan
hisse senedi piyasa degeri disinda genel olarak incelenen serilerin diisiik basiklik degerlerine sahip
oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera Normallik testi sonuglarina gore ise Hindistan yesil tahvil piyasa
degeri, Singapur geleneksel tahvil piyasa degeri ve Giiney Kore, Singapur ve Tayvan hisse senedi
piyasa degeri serileri normal dagilmakta, diger 16 seri ise normal dagilmamaktadir. Ayrica ¢calismada
iilke bazinda incelenen {i¢ varlik smifinin piyasa degeri serilerinin duraganliklart Genisletilmis
Dickey ve Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmis ve sonuglar
tanimlayici istatistikler ile birlikte Tablo 1°de verilmistir. Birim kok testleri sonuglarina gére Singapur
hisse senedi piyasa degeri serisi disinda incelenen 20 seri seviyelerinde duragindir. Calismanin
ilerleyen asamasinda, ele alinan her bir iilke i¢in yesil tahvil piyasa degeri ile geleneksel tahvil ve
hisse senedi piyasa degerleri arasindaki kosulsuz korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve sonuglar
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kosulsuz Korelasyon Katsayilari

BD SM
CHN_GB 0,913 -0,494%
HKG_GB 0,663* -0,472¢
IND_GB 0,799* 0,685*
KOR_GB 0,890* 0,760*
SGP_GB -0,128¢% -0,100?
THA GB 0,524* -0,675°
TWN _GB 0,455* -0,326*

a, b, ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Elde edilen korelasyon katsayilari, yesil tahvil piyasasi ile geleneksel tahvil ve hisse senedi
piyasalart arasindaki iligkilerde incelenen her bir iilke icin farkli dinamikler ve piyasa kosullar
oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 2’den goriilebilecegi gibi iilke bazinda yesil tahvil piyasa degeri
ile diger finansal varliklarin piyasa degerleri arasindaki iliskilerde 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.
Kosulsuz korelasyon sonuglarina gére Cin, Giiney Kore ve Hindistan’da yesil tahvil ile geleneksel
tahvil piyasasi ylksek diizeyde pozitif iligskiye sahiptir. Bu sonug, s6z konusu iilkelerde her iki
piyasanin da neredeyse birbirine paralel hareket ettigini gostermektedir. Cin hiikiimeti, ¢evresel
sorunlarla miicadelede finansal araglarin kullanimini artirmaya yonelik 6nemli politikalar
gelistirmekte olup, bu durum yesil tahvil piyasasinin da hizli biiytimesine yol agmistir. Bu baglamda,
yesil tahviller, geleneksel tahviller gibi giivenilir ve yatirimcilar tarafindan kabul goren bir finansal
arag olarak degerlendirilmektedir. Benzer bir durum Giiney Kore i¢in de gegerlidir. Giiney Kore, yesil
tahvil piyasasi agisindan Asya’nin en gelismis lilkelerinden biri olarak kabul edilmekte ve bu piyasa
hiikiimet politikalartyla da desteklenmektedir. Ulkede gevre dostu projelere yapilan yatirimlarin
artmast ve siirdiiriilebilir finansmana olan ilginin biiylimesi, yesil tahvil piyasasinin geleneksel
piyasalara entegrasyonunu hizlandirmistir. Diger bir ifadeyle, Cin ve Gliney Kore gibi iilkelerde yesil
tahvil piyasalarinin geleneksel finansal sistemin bir pargasi haline geldigi anlagilmaktadir. Bu durum,
s0z konusu iilkelerde cevresel siirdiiriilebilirlik projelerinin finansmanina yonelik biiyiik bir ilgi
oldugunu ve yesil tahvil piyasasinin sadece ¢evresel projeleri finanse etmenin Otesinde finansal
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piyasalardaki genel dinamiklerle de giiclii bir iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Ayrica bu
sonug, s0z konusu iilkelerde yesil tahvillerin geleneksel tahvil piyasalartyla oldukga entegre olmasi,
benzer ekonomik kosullardan etkilenmesi ve yatirimcilarin her iki piyasada da benzer bir risk algisina
sahip olmasi ile birlikte degerlendirilebilir.

Ote yandan, baz iilkelerde yesil tahvil piyasa degeri ile geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa
degerleri arasinda negatif korelasyonlar tespit edilmistir. Kosulsuz korelasyon sonuglarina gore Cin,
Hong Kong, Singapur ve Tayland’da yesil tahvil ile hisse senedi piyasasi arasinda negatif iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar, s6z konusu iilkelerde yesil tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasinin
birbirinden bagimsiz hareket ettigini ve zit yonlerde degistigini gostermektedir. Yatirimcilar, hisse
senedi piyasalarindaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla yesil tahvilleri giivenli liman olarak
tercih edebilirler. Bu durum, yesil tahvil piyasasinin hisse senedi piyasalarindan farkli dinamiklerle
hareket ettigini ve daha diisiik riskli bir varlik sinifi olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir.
Ayrica Tablo 2’den goriilebilecegi gibi Tayvan’da yesil tahvil piyasasi ile hem geleneksel tahvil hem
de hisse senedi piyasasi arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Bu sonug, Tayvan’daki yesil
tahvil piyasasinin diger finansal varliklardan daha bagimsiz bir yapiya sahip oldugunu ve yatirimcilar
tarafindan farkli bir risk algisiyla degerlendirildigini gdstermektedir.

Calismanin ilerleyen asamasinda {ilke bazinda geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa
degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine olan nedensellik iligkileri geleneksel nedensellik testi ile
sinanmis ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Geleneksel Nedensellik Testi Sonuglari

Olasilik Degeri Olasilik Degeri
CHN_BD #> CHN_GB 0,001 KOR SM # KOR GB 0,538
CHN_SM #> CHN_GB 0,989 SGP_BD #> SGP_GB 0,011
HKG BD #> HKG_GB 0,104 SGP_SM #> SGP_GB 0,582
HKG_SM # HKG_GB 0,829 THA BD #> THA GB 0,566
IND BD # IND GB 0,141 THA_SM #> THA_GB 0,317
IND_SM #> IND_GB 0,366 TWN_BD #> TWN _GB 0,894
KOR BD #> KOR _GB 0,021 TWN SM £ TWN GB 0,762

(#>) isareti nedensellik iliskisinin yoniinii gostermektedir. Koyulastirilmig hipotezler ise nedenselligin olmadigini ifade
eden bos hipotezin reddedildigini belirtmektedir.

Nedensellik testi sonuglarina gore sadece Cin, Giiney Kore ve Singapur’da geleneksel tahvil
piyasasi degerinden yesil tahvil piyasasi degerine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Hong Kong,
Hindistan, Tayland ve Tayvan’da ise tahvil piyasalar1 arasinda nedensellik iliskileri
bulunmamaktadir. Ayrica, sonuglar, incelenen higbir iilkede hisse senedi piyasa degerinden yesil
tahvil piyasasi degerine nedensellik iliski bulunmadigin1 géstermektedir. Geleneksel nedensellik testi
sonuglari, genel olarak ele alinan ii¢ varlik sinifi arasinda nedensel iliskilerin olmadigina isaret
etmektedir. Ancak Ferrer vd., (2021), Naecem vd., (2021) ve Rehman vd., (2024) ¢aligmalarinda
belirtildigi tizere yesil tahvil ile birlikte farkli finansal varliklar arasindaki iliskiler zaman iginde
degisim gosterebilmektedir. Bu baglamda caligmanin ilerleyen asamasinda, dalgacik doniisiimii ile
kisa donem bazinda s6z konusu iligkilerin zaman 6lgeginde analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda caligmanin son agamasinda, ayrik dalgacik doniisiimii ile ele alinan her bir finansal
varligin 0-2. giin (ani piyasa tepkisi-APT) ve 4.-256. Giin (Kisa donem-K) bilesenleri tiiretilmis ve
iilke bazinda geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine olan
nedensellik iligkileri Nazlioglu vd. (2016) FTY nedensellik testi ile sinarak sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir.
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Tablo 4. Nazlioglu vd. (2016) FTY Nedensellik Testi Sonuglari

W-Stat Bootstrap p value p k
CHN_APT_BD #> CHN_APT_GB 83,6 <0,01 5 3
CHN APT SM#>CHN APT GB 2,48 0,76 5 3
CHN K BD #> CHN_K GB 7,57 0,18 5 3
CHN K SM #> CHN K GB 0,75 0,98 5 3
HKG_APT BD #> HKG_APT _GB 7,73 0,18 5 3
HKG APT SM #> HKG APT GB 8,94 0,12 5 3
HKG K BD #> HKG K _GB 5,60 0,34 5 3
HKG_K_SM # HKG_K_GB 12,8 0,04 5 3
IND_APT BD #> IND_APT_GB 3,51 0,53 5 3
IND APT SM #>IND APT GB 2,20 0,75 5 3
IND K BD#>IND K GB 7,82 0,17 5 3
IND K SM#>IND K GB 7,85 0,16 5 3
KOR_APT_BD # KOR_APT_GB 71,7 <0,01 5 3
KOR_APT SM #> KOR_APT GB 7,70 0,18 5 3
KOR K BD #>KOR K GB 4,20 0,49 5 3
KOR K SM #>KOR_K GB 2,79 0,72 5 3
SGP_APT_BD #> SGP_APT_GB 10,6 0,08 5 3
SGP_APT_SM #> SGP_APT _GB 2,98 0,72 5 3
SGP_K BD # SGP_K_GB 13,0 0,03 5 3
SGP_K_SM #> SGP_K_GB 2,72 0,76 5 3
THA APT BD #>THA APT GB 6,23 0,26 5 3
THA APT _SM #> THA_APT GB 4,02 0,52 5 3
THA K BD #> THA K GB 3,80 0,57 5 3
THA K SM #>THA_K_GB 3,54 0,62 5 3
TWN_APT_BD #> TWN_APT_GB 13,3 0,06 5 3
TWN_APT _SM #> TWN_APT_GB 8,24 0,13 5 3
TWN K BD# TWN K GB 7,87 0,17 5 3
TWN K SM# TWN K GB 7,50 0,20 5 2

(#>) isareti nedensellik iliskisinin yoniinii, p optimal gecikme uzunlugunu, k ise uygun frekans degerlerini
gostermektedir. Koyulastirilmis hipotezler ise nedenselligin olmadigin1 ifade eden bos hipotezin reddedildigini
belirtmektedir.

Geleneksel nedensellik testinin sonuclarindan farkli olarak Fourier Toda ve Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglari, farkli zaman Slgeklerinde, incelenen yedi iilkenin besinde geleneksel
tahvil ve hisse senedi piyasa degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine nedensellik iliskileri
bulundugunu gostermektedir. Hindistan ve Tayland’da hem geleneksel tahvil hem de hisse senedi
piyasa degerlerinden yesil tahvil piyasa degerine nedensellik iliskileri bulunmamaktadir. Tablo 4’ten
goriilebilecegi gibi iki giin iceresinde Cin, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’da geleneksel tahvil
piyasa degerinden yesil tahvil piyasa degerine nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Kisa déonemde
(4.-256.giin) ise sadece Singapur’da geleneksel tahvil piyasa degerinden yesil tahvil piyasa degerine
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica sadece Hong Kong’da hisse senedi piyasa degerinden
yesil tahvil piyasa degerine nedensellik iliskisi belirlenmistir. Sonuglar genel olarak iliski yapisinin
hisse senedi piyasalarma gore geleneksel tahvil piyasalarindan yesil tahvil piyasalarina yonelik
oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Calismada, farkli zaman Olgeklerinde geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasa degerlerinden yesil
tahvil piyasa degerine olan iligkilerin belirlenmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda, 7 Asya-
Pasifik tilkesi finansal piyasalar1 baz alinarak oncelikle dalgacik doniistimii ile 0-2. giin (ani piyasa
tepkisi) ve 4.-256. giin (Kisa donem) bilesenleri tiiretilmis ve ilgili piyasalardan yesil tahvil
piyasalaria dogru nedensellik bulunup bulunmadigi geleneksel nedensellik testi ve Nazlioglu vd.
(2016) Fourier Toda ve Yamamoto (FTY) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada uygulanan
geleneksel nedensellik testleri ile sadece Cin, Gliney Kore ve Singapur'da geleneksel tahvil piyasa
degerinden yesil tahvil piyasa degerine dogru nedensellik iliskisi oldugu, hicbir tlilkede ise hisse
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senedi piyasa degerinden yesil tahvil piyasa degerine dogru nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Geleneksel nedensellik testinin sonuglarindan farkli olarak Fourier Toda ve Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gore Cin, Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan’da geleneksel
tahvil ve hisse senedi piyasalarindan yesil tahvil piyasalarima yonelik nedensellik iliskileri
belirlenmistir. Bu sonug, Asya-Pasifik bolgesinde yesil tahvil piyasalarinin geleneksel finansal
araclardan bagimsiz olmadigint ve bu piyasalarin geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasalarinin
dinamiklerinden etkilendigini gostermektedir. Ancak ayni zamanda iilkeler arasinda bu iliskilerin
farkli zaman Olgeklerinde degisiklik gosterdigi ve Hindistan ve Tayvan’da ise bu iligkinin
bulunmadig1 goriilmektedir. Bu farkliliklar her iilkenin finansal yapisinin, yesil finansmana
yaklagiminin ve ekonomik kosullarinin farkli olmasi ile agiklanabilir.

Calisma ile ulasilan en 6nemli bulgu, Cin, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’da, geleneksel
tahvil piyasalarindan yesil tahvil piyasalarina yonelik nedensellik iligkisinin 2 giin ig¢erisinde ortaya
¢cikmasidir. Bu durum, bu dort tilkede geleneksel tahvil piyasalar ile yesil tahvil piyasalar1 arasindaki
yakin iligkiye isaret etmektedir. S6z konusu {lilkelerde hiikiimetlerin yesil finansmani destekleyici
politikalari, bu yakin iliskiye katki saglayan en 6nemli unsurdur. Yesil tahvil piyasalarinin gelisimini
tesvik eden bu politikalar, geleneksel tahvil piyasalarindaki hareketlerin yesil tahvil piyasalarina hizl
bir sekilde yansimasina neden olmaktadir. Bu sonuglar, yesil tahvillerin geleneksel tahvillerle ayni
yatirimecl grubuna hitap ettigini ve bu iki piyasanin biiyiik Olgiide birbirine bagh oldugunu
gostermektedir.

Calisma ile ulasilan bir diger nemli bulgu, incelenen tilkeler i¢inde sadece Hong Kong’da hisse
senedi piyasa degerinden yesil tahvil piyasa degerine yonelik nedensellik iligkisinin bulunmasidir.
Diger iilkelerde bu iligkinin bulunmamasi, yatirimc algist ile birlikte ekonomik, yapisal ve politik
faktorler ile agiklanabilir. Oncelikle, her iilkenin finansal piyasalarinin yapisi ve yatirimeci profili
birbirinden farklilik gdstermektedir. Diger yandan, yesil tahvillerin genellikle daha uzun vadeli ve
diistik riskli yatirimlar olarak algilanmasi, bu finansal araglarin hisse senedi piyasalarindaki ani
dalgalanmalardan izole olmasina neden olabilmektedir. Cin ve Giliney Kore gibi iilkelerde yesil
tahvillerin geleneksel tahvil piyasalari ile daha gii¢lii bir iligkiye sahip olmasi1 da bu piyasalarda hisse
senedi ve yesil tahvil piyasalar1 arasindaki etkilesimin zayif olmasmna yol agabilmektedir. Bu
baglamda, yesil tahvillerin farkli {ilkelerdeki yatirnmcilar tarafindan nasil algilandigr ve
degerlendirildigi, bu iki piyasa arasindaki iliskinin var olup olmadigin1 belirleyen temel faktorlerden
biridir. Hong Kong’da yatirimcilar, daha oynak bir piyasa yapist i¢inde kisa vadeli stratejileri
benimserken, Cin veya Giiney Kore gibi llkelerde ise daha uzun vadeli yatirim stratejileri
benimsenmekte ve yesil tahviller geleneksel tahviller gibi uzun vadeli yatirimlar olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum, Hong Kong’da hisse senedi piyasalar ile yesil tahvil piyasalari
arasinda neden bir iligki bulundugunu, ancak diger iilkelerde bu iligkinin neden tespit edilmedigini
aciklamaktadir. Ayrica, Hong Kong’un finansal piyasalari, diger iilkelerden farkli olarak daha genis
bir kiiresel yatirimet kitlesine hitap etmektedir. Hong Kong’un uluslararasi finansal merkez konumu,
bu piyasalarin daha hizli bilgi akisina sahip olmasini ve yatirimeilarin kiiresel ekonomik gelismelere
daha hizli tepki vermesini saglamaktadir. Bu nedenle, Hong Kong’daki hisse senedi piyasalarindaki
hareketler, kiiresel ekonomik kosullara bagli olarak yesil tahvil piyasalarina dogrudan yansimaktadir.
Diger iilkelerde ise bu kiiresel dinamiklerin yerel piyasalar iizerindeki etkisi daha sinirli kalmakta ve
yesil tahvillerin fiyatlamas1 daha bagimsiz hareket etmektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, yesil tahvil piyasalarmin geleneksel finansal
araclardan bagimsiz bir yapiya sahip olmadig1 ve bazi iilkelerde geleneksel tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan etkilenebilecegini gostermektedir. Ancak bu etkilerin her iilkede farkli zaman
dilimlerinde ve farkli piyasalarda ortaya ¢ikmasi, yesil tahvil piyasalarinin kendine 6zgii dinamiklere
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmanin bulgularma bagl olarak yatirimcilara yonelik
portfdy ve risk yonetimi stratejilerine dair onemli ¢ikarimlar da yapilabilir. Bulgular yesil tahvil
piyasasi ile diger piyasalar arasinda iliskinin olmadig1 iilkelerde yatirimeilar igin potansiyel
cesitlendirme olanaklarinin olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, yesil tahvil piyasasi ile hisse
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senedi ve geleneksel tahvil piyasalar1 arasinda iligkilerin bulundugu {ilkelerde ise yatirimcilarin
portfoy olustururken bu iligkileri dikkate almalar1 gerektigini ve diger piyasalardaki gelismelere bagli
olarak portfoylerini revize etmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilara ayrica, Hong Kong
gibi oynak piyasalarda daha esnek ve dinamik stratejiler uygulamalari, Cin, Giiney Kore ve Singapur
gibi {ilkelerde ise yesil tahvilleri daha uzun vadeli ve istikrarli bir yatirnm araci olarak
degerlendirmeleri Onerilebilir. Benzer sekilde, politika yapicilar da iligkileri dikkate alarak politika
olusturma ve gelismeler karsisinda onleyici tedbirler alma olanagina sahip olabilecektir. Ileriki
caligmalarda, piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin belirlenmesi ve yesil tahvil piyasalarinin
diger iilke piyasalar1 olan iligkilerinin belirlenmesinin portfoy ve risk yonetimi agisindan daha isabetli
kararlar alinmasini saglayacag diistiniilmektedir.
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