Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 185-206

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1049956

Yesil Tahvil ve Pay Piyasasi Arasindaki iliskinin Zaman Serisi
Analizleri ile Arastirilmasi*

Tugba NUR™
[lhan EGE***

OZET

Calismada 2010-2020 doneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskinin arastirilmast amac¢lanmistiv. Bu kapsamda ilk olarak endekslere iliskin volatilite tahminlemesi
gerceklestirilmis olup, endekslerde farkli tarihlerde volatilite kiimelenmesi oldugu gézlemlenmis ve endeksler
arasinda volatilite yayilimimin olmadigi tespit edilmistir. Ardindan endeksler arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi arastiridmis olup, endeksler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi ve S&P500
Endeksi’'nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’'ne dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmigtir. Etki-tepki analiz sonuglarina gore ise S&P500°de meydana gelen bir sokun S&P Yesil Tahvil
endeksinde negatif yonlii kalict bir etki yarattigi sonucuna ulasimustir.
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ABSTRACT

In the study, it is aimed to investigate the short and long-term relationship between the S&P500 and S&P
Green Bond Indexes in the period of 2010-2020. In this context, first of all, volatility estimation of the indexes is
carried out, and it is observed that there is volatility clustering in the indexes at different dates and it is
determined that there is no volatility spillover between the indexes. Then, the cointegration and causality
relationship between the indexes is investigated and it is determined that there was a long-term cointegration
relationship between the indexes and a one-way Granger causality relationship from the S&P500 Index to the
S&P Green Bond Index. According to the results of the impact-response analysis, it is concluded that a shock in
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1. GIRIS

Yesil tahviller, fiyatlandirma ve derecelendirme agisindan geleneksel sirket ve devlet
tahvillerine benzeyen ancak gelirinin yenilenebilir kaynaklar, su ve enerji verimliligi,
biyoenerji ve diisiik karbonlu tagimalar gibi ¢cevre dostu projeleri finanse etmek i¢in kullanilan
nispeten yeni sabit getirili varlik smifi olan tahvilleri ifade etmektedir. Finansal kaynaklar
cevre dostu projelere yonlendirdikleri ve siirdiiriilebilirlik odakli finans toplulugu i¢in yerlesik
finansal araglar haline geldikleri i¢in yesil tahvillere olan yatirimci ilgisi giderek artmaktadir
(Banga, 2019: 18; Reboredo, 2018: 38). Yesil tahviller, uzun vadeli finansman agisindan
istikrarl1 ve stirdiiriilebilir yatirimlar olarak kabul edilmektedir. Uzun vadeli ve bilyiik
projeleri finanse etmek i¢in yatirnmcilara avantaj saglamaktadir. Yesil tahvillerin ihrag
yontemleri geleneksel devlet tahvillerine benzedigi i¢in portfoylere dahil edilmesi nispeten
kolaydir (Park, vd. 2020: 2).

2015 Paris Anlagmasi kapsamindaki taahhiitleri yerine getirmek i¢in devletlerin uygun
fiyathh ve giivenilir kaynaklara erismek istemeleri ve yatirimcilarin is modellerini sadece
finansal degerler degil sosyal ve ¢evresel degerler yaratacak sekilde uyarlamaya gitmeleri
yesil tahvillere olan 6nemi hem politika yapicilar hem de yatirimeilar agisindan artirmaktadir.
Avrupa Yatirim Bankasi, 2007'de 1 milyar ABD dolar1 degerinde bir iklim farkindalig: tahvili
ihrag eden ilk ¢ok tarafli kalkinma kurumu olmustur. Bir yil sonra, Diinya Bankasi, iklim
degisikligini azaltma ve uyum projelerini finanse etmek i¢in ikinci bir yesil tahvil ¢ikarmistir.
Yesil tahvil piyasasi, 2007'deki ilk ortaya c¢ikisindan bu yana, %50'in tizerinde bilesik yillik
biliylime oraninda genislemis ve tiim diinyadaki cevre projeleri i¢in finansman saglamistir.
Yatinnmcilar iklim degisikliginin yeni bir yatirnm getirisi oldugunu fark etmis ve yesil
tahvillere olan ilgiyi artirmislardir (Banga, 2019: 18; Pham, 2016: 264). Bu kapsamda
calismada 2010-2020 doneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri i¢in asagidaki
arastirma sorularinin yanitlanmasi amaglanmaktadir.

— S&P500 Endeksi’ne kiyasla S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin volatilitesi nasil bir
davranis sergiliyor?

- S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda herhangi bir yayilim etkisi
var m1?

— S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi var
mi1?

- S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda nedensellik iligkisi var m1?

- S&P 500 Endeksi’nde meydana gelecek bir standart sapmalik soka kars1 S&P
Yesil Tahvil Endeksi’nin verecegi tepki ne kadardir?

- S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde meydana gelecek bir standat sapmalik soka
kars1 S&P 500 Endeksi’nin verecegi tepki ne kadardir?

Menkul kiymet borsalari, yesil tahvil i¢in gerekli sartlar1 yerine getiren tahviller i¢in
liste ve piyasalar1 olusturabilmektedirler. Bu kapsamda S&P Yesil Tahvil Endeksi, 2014
yilinda hesaplanmaya baslanmis olup, yaklasik 150 yesil tahvilin islem gordiigii bir endekstir.
Yesil tahviller ve geleneksel tahviller benzer 6zelliklere sahip olmalart nedeniyle piyasa
katilimcilar1 da benzerlik gostermektedir (Kandir ve Yakar, 2017: 164). Yesil tahvil
piyasasimin hizla gelisen bir piyasa olmasi, gelirinin uzun vadeli ¢evre dostu projelere
yonlendirilmesi nedeniyle yatirimer ilgisi artan yesil tahvillerin risk ve getiri 6zelliklerinin
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belirlenmesi, katilimcilarinin gelencksel piyasa ile benzerlik gostermesi dogrultusnda
geleneksel piyasa ile olan kisa ve uzun donemli iligkisinin tespit edilmesi Onem arz
etmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nispeten yeni bir varlik olan yesil tahvillere iliskin ¢alismalar son zamanlarda
artmistir. {1k yapilan ¢alismalarda cogunlukla teorik bilgilere yer verilmis olup, volatilite
yapist ve sinirli sayida diger piyasalarla olan iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda Pham
(2016), tarafindan yapilan ¢alisma literatiirde yesil tahvil piyasasinda volatilite ve yayilimi
inceleyen ilk ¢alismadir. Calismada 2010-2015 wyillar1 arasinda S&P  Yesil Tahvil
Endeksleri’nin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak GARCH modeli ile endekslerin volatilite
yapisinin ortaya ¢ikarilmasi amaclanmistir. Calisma sonucunda etiketli yesil tahvil
piyasasinda volatilite kiimelenmelerinin daha yogun oldugu, etiketlenmemis yesil tahvil
piyasasinda ise volatilite kiimelenmelerinin daha az oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yesil tahvil piyasasinda volatilite yapisini inceleyen bir diger ¢aligma Park vd., (2020)
tarafindan yapilmistir. Calismalarinda S&P500 ile S&PGBI Yesil Tahvil Endeksleri’nin
2010-2020 doneminde volatilite yapist ve aralarindaki yayilimi GARCH modeli ile
arastirmiglardir. Calisma sonucunda yesil tahvil piyasasinin pozitif geri doniis soklarina
duyarli oldugu ve her iki endeks arasinda diigiikte olsa bir yayilim etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Literatiirde yesil tahvil piyasasinin teorik altyapisi ve volatilite yapisi disinda diger
piyasalarla olan iliskisini inceleyen c¢alismalara kronolojik siralamaya gore asagida yer
verilmektedir.

Roberedo (2018), tarafindan yapilan ¢alismada 2014-2017 déneminde MSCI (Morgan
Stanley Capital International) Yesil Tahvil, S&P Dow Jones Yesil Tahvil, Solactive Yesil
Tahvil ve Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endeksleri ile finansal piyasalar
arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasalarinin sabit getirili
piyasalarda meydana gelen soklardan, finansal piyasalarda meydana gelen soklara gére daha
fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Broadstock ve Cheng (2019), caligmalarinda 2008-2018 doneminde yesil ve siyah
tahvil (geleneksel tahvil) piyasalar1 arasindaki korelasyon iligkisinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda finansal piyasalardaki volatilite, ekonomik politika
belirsizligi, gilinliik ekonomik aktivite, petrol fiyatlar1 ve yesil tahvillere iliskin olumlu ve
olumsuz haberlerin yesil ve siyah tahvil piyasalari arasindaki iliskiyi etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Baulkaran (2019), ¢alismasinda yesil tahvil ihract duyurusuna pay senedi piyasasinin
tepkisini olay c¢alismas1 yontemiyle arastirmistir. Analiz sonucunda kiimiilatif anormal
getiriler anlamli ve pozitif bulunmustur. Yesil tahvil ihracini, hissedarlarin deger artisi (yesil
tahvil ihra¢ duyurusu durumunda yatinmcilar bu durumu olumlu bir haber olarak
degerlendirmekte ve menkul kiymete iliskin fiyatin yiikselmesiyle deger artis kazanci elde
edilebilmesi) olarak gordiigii, yesil tahvil ihracindan elde edilen fonlarin karl yesil projeler
icin veya bir risk azaltma araci olarak kullanildig1 sonucuna ulagilmstir.
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Reboredo ve Ugolini (2020), calismalarinda 2014-2019 doneminde VAR modeli
kullanilarak yesil tahvil piyasast ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analiz kapsaminda MSCI (Morgan Stanley Capital International) Yesil Tahvil, S&P Dow
Jones Yesil Tahvil, Solactive Yesil Tahvil ve Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil
Endeksleri incelenmistir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasalarinin doviz piyasalariyla
yakindan iliskili oldugu, pay senedi ve enerji piyasalariyla zayif bir sekilde iliskili oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Pham ve Nguyen (2021), caligmalarinda pay senedi, petrol ve ekonomik politika
belirsizliginin yesil tahvil piyasasini nasil etkiledigini arastirmislardir. 2014-2020 dénemi i¢in
dort ana yesil tahvil piyasasi ile VIX (Volatility Index), OVX (Oil Volatility Index) ve EPU
(Economic Policy Uncertainty Index) endekslerine iliskin yapilan arastirma sonucunda
belirsizligin diisiik oldugu donemlerde yesil tahvil piyasasi ile VIX, OVX ve EPU endeksleri
arasindaki iliskinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lee vd., (2021), calismalarinda ABD’de petrol fiyati, jeopolitik riskler ve yesil tahvil
endeksi arasindaki nedensellik iligkisini 2013-2019 donemi i¢in Granger nedensellik analizi
ile aragtirmislardir. Analiz sonucunda jeopolitik riskten petrol fiyatina tek yonlii, petrol fiyati
ile yesil tahvil endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gao vd., (2021), ¢alismalarinda 2016-2020 doneminde Cin yesil tahvil piyasasi ile
finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimmi DCC-GJRGARCH (Dinamik Kosullu
Korelasyon-GJRGARCH) modeli ile arastirmislardir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasasi
ile geleneksel tahvil piyasasi arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi, yesil tahvil piyasasi ile
finansal ve emtia piyasalari arasinda tek yonlii volatilite yayilimi tespit edilmistir.

Pham ve Nguyen (2021), ¢alismalarinda yesil tahvillerin farkli bir varlik sinifini
temsil edip etmedigini tespit edebilmek icin yesil tahvil piyasasi ile pay ve enerji piyasalari
arasindaki zaman-frekans iliskisini 2014-2019 doneminde incelemislerdir. Arastirma
sonucunda yesil tahvil piyasasi ile pay ve enerji piyasalar1 arasindaki iliskinin kisa zaman
dilimlerinde gergeklestigi ve soklarin bir haftadan az siiren bir etkiyle piyasalar arasinda
yayilim gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Yesil tahvil ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde Kandir ve Yakar
(2017), calismalarinda yesil tahvil piyasasindan, gelisiminden ve Tirkiye’de yesil
tahvillerden daha fazla yararlanilabilmesi igin Oneriler sunmuslardir. Ozkan (2019),
calismasinda Tiirkiye’de ilk yesil tahvilin 2016 yilinda ihra¢ edilmesine ragmen piyasanin
geligsminin istenilen diizeyde olmadigin1 ve gelistirilmesine yonelik Onerilerde bulunmustur.
Benzer sekilde Sarigiil ve Topcu (2020) ve Mentese (2021) c¢alismalarinda Tiirkiye’de
gerceklesen yesil tahvil ihract ve yesil tahvil piyasasinin gelistirilmesi igin tartigma ve
onerilerde bulunmuslardir. Mentese (2021) ¢alismasinda yesil tahvil ihracina olan tesviklerin
artmas1 gerektigi sonucuna ulagmstir.

Yesil tahvil ve pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alisma sonuglar1 genel
olarak degerlendirildiginde Roberedo (2018) ve Gao vd., (2021) calismalarinda yesil tahvil ile
pay piyasalar1 arasindaki iligki tespit ederken, Reboredo ve Ugolini (2020), Pham ve Nguyen
(2021), yesil tahvil ve pay piyasalar1 arasinda zayif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Yesil
tahvil ve pay piyasalar arasindaki iligkiyi arastiran ¢alisma sayisinin sinirlt olmasi nedeniyle

188



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 185-206

calismada S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaclanmistir. Caligmanin dénemi ve yonteminin diger ¢calismalardan farkli olmasi nedeniyle
caligmanin literatiire katki saglayacigi ve 6zgiinliik sunacag diisiiniilmektedir.

3. METODOLOJi

Calismada Eylil 2010- Eylil 2020 doneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil
Endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin arastirilmasi amaglanmigtir. Calisma
donemi, verilerin ulagilabildigi Eyliil 2010- Eyliil 2020 tarihleri olarak belirlenmistir.
Caligmada arastirma sorular1 kapsaminda kurgulanan hipotezler asagidaki gibidir.

Hipotez 1-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’nin volatilite yapilar1 benzer
davranig sergilemektedir.

Hipotez 2-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda volatilite yayilimi
vardr.

Hipotez 3-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hipotez 4-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda nedensellik iliskisi
vardir.

Hipotez 5-Hi: S&P 500 Endeksi’nde meydana gelecek bir standart sapmalik soka karst
S&P Yesil Tahvil Endeksi negatif tepki vermektedir.

Hipotez 6-Hi: S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde meydana gelecek bir standat sapmalik
soka kars1t S&P 500 Endeksi negatif tepki vermektedir.

Bu kapsamda ilk olarak serilerin volatilite modellemesi ve aralarindaki volatilite
yayiliminin arastirilabilmesi i¢in degiskenlere iliskin fiyat serileri kullanilarak asagidaki
formiil ile siirekli getiriler hesaplanmigtir

— P
Ri=In (PH) (1)

Bu kapsamda ilik olarak endeksler i¢in olusturulan getiri serilerinin duraganliklar
ADF ve PP testleri ile arastirilmistir. ADF testine iliskin denklemler Esitlik 2,3 ve 4’te, PP
testine iligkin denklem ise Esitlik 5°te gosterilmektedir.

Ay =y ¥i-1 + Z ?:2 Bildyt-i+1 T € ee~ WN(0,0%) (2)
Aye =c+Yyer + ), :}:2 Bildye-i+1 +er £~ WN(0,0%) 3
Ayy = ¢+ Y ye-1 + 82t Z?:z Bidyi—i+1 Ter &~ WN(0,0%) (4)
AYt=a+ pYTa+ pr (5)
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Duraganlik arastirildiktan sonra en uygun ARMA baslangic modeli Schwarz bilgi
kriteri esas alinarak olusturulmustur. ARMA modeline iliskin denklem Esitlik 6°da
gosterilmektedir.

Xi= e+ 20 @i Xert XV 01 ey ©)

En uygun bailangic modelinin tespit edilmesinden sonra modelin degisen varyans,
otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlar icerip icermedigi arastirilmis olup, model bu
sorunlar1 igerdigi i¢in volatilite tahminlemesinde ARMA model yerine ARCH/GARCH
modellerine ihtiya¢ duyuldugu tespit edilmistir. Calismada cesitli derecelerde simetrik ve
asimetrik modeller denenmis olup anlamlilik ve parametre kisitlarimi asan EGARCH ve
IGARCH modellerine iliskin denklemler sirasiyla Esitlik 7 ve 8’de gosterilmektedir.

log(he) = ao + L, Bilog(hey) + 2, s [ + Ty vie it @
he = ap + Brhe—g + (1 — B)ef &t = Zthiﬁ (8)

Volatilite tahminlemesinden sonra endeksler arasindaki volatilite yayilimi CCC-
MGARCH modeli ile arastirilmistir. Modele iliskin denklem Esitlik 9°da gosterilmektedir.

ht = ao + Al E£2}1 + Blht*l (9)

Volatilite yayiliminin incelenmesinden sonra ¢alismada fiyat serilerinin logaritmasi
kullanilarak S&P500 ile S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisi arastirnllmigtir. Son asamada ise etki-tepki ve varyans ayristirma
analizleri yapilmistir. Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisine yonelik denklem Esitlik 10°da
nedensellik iliskisine yonelik denklemler ise Esitlik 11 ve 12°de gosterilmektedir.

S&P500:= ot + BitS&PGBI + ut (10)
AS&P500; = 5+ EJk:i o(yj AS&P500t ¢ + Z};l o(yj AS&PGBI; +£4¢ (11)
AS&PGBI; = [, + E}(ziﬁljﬂS&PGBlt_j +E}(=1 B2jAS&P500;; + &3¢ (12)

VAR modeli iizerinden etki-tepki analizi gerceklestirilmis olup, etki-tepki analizine
iliskin denklem Esitlik 13’te, varyans ayristirmasi analizine iliskin denklemler ise Esitlik 14
ve 15’te gosterilmektedir.

S&PE}C‘Ot _ g ayjp Qqyz S&PSOC‘t_l] €1t
S&PGBIJ - [azu] ((I21 (122) S&PGBIt_l [EZt] (13)
Ug&Psoo[¢i1{0]+‘1’§1[1}+"'+¢‘i1{n_1}] (14)

2
o5gpce1(n)
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o8spgpi[Pia(D)+@],(1)+- 48], (n-1)]

2
O5gps00(M)

(15)

Bu kapsamda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara ilerleyen boliimlerde
yer verilmektedir.

3.1. Volatilite Yapisi ve Volatilite Yayihmina iliskin Analiz Sonuclar:

Calismada S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’ne iliskin volatilite
tahminlemesinin yapilabilmesi i¢in ilk olarak endekslere iliskin aylik fiyat serileri kullanilarak
stirekli getiriler hesaplanmistir. Ardindan serilerin duraganliklari arastirilmistir. Endekslere
iligkin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.

S&P500 S&P Yesil Tahvil Endeksi
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Sekil 1. Serilere Iligkin Fiyat ve Getiri Grafikleri

Serilere iliskin fiyat grafikleri incelendiginde her iki endekste de fiyat grafiklerinde
artan ve azalan bir trend oldugu, getiri grafiklerinin ise sabit bir ortalama deger etrafinda
dalgalanma gosterdigi soylenebilmektedir. Getiri grafiklerinin sabit bir otalama deger
etrafinda dalgalanma gostermesi her iki endeks serisinin de duragan oldugunu gostermekle
birlikte bu gdzlemin birim kok testleri ile desteklenmesi gerekmektedir. Tablo 1’de
endekslere iliskin ADF ve PP birim kok testlerine iliskin analiz sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -3,485
ADF Diizey %5 -2,885 -11,998 0,000 1(0)
Sabit %10 -2,579
%1 -3,485
PP Diizey %5 -2,885 -14,316 0,000 1(0)
%10 -2,579
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -4,036
1 0 - -
Sabit ve ADF Diizey 0/A>5 3,447 11,956 0,000 1(0)
610 -3,148
Trend %1 4,036
PP Diizey %5 -3,447 -14,418 0,000 1(0)
%10 -3,148
S&P Yesil Tahvil Endeksi
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -3,485
ADF Diizey %5 -2,885 -12,039 0,000 1(0)
Sabit %10 -2,579
%1 -3,485
PP Diizey %5 -2,885 -12,136 0,000 1(0)
%10 -2,579
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -4,036
1 0 - -
Sabit ve ADF Diizey %5 3,447 11,989 0,000 1(0)
%10 -3,148
Trend %1 4,036
PP Diizey %5 -3,447 -12,086 0,000 1(0)
%10 -3,148

Tablo 1’de yer alan ADF ve PP test sonuglart incelendiginde her iki seri i¢in de
olasilik degerlerinin kritik degerden (0,05) kiigiik gerceklestigi godzlemlenmektedir. Bu
dogrultuda her iki seri i¢inde sifir hipotezi (birim kok vardir) reddedilmekte ve serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Varsayimlardan bir digeri olan normal dagilim ve
tanimlayici istatistiklere iligkin bilgilere Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

LNRSP500 LNRSPGBI

Ortalama 0,009558 0,002197
Medyan 0,015213 0,003354
Maksimum 0,119421 0,056411
Minimum -0,133668 -0,068011
Std, Sap. 0,038832 0,018825
Carpiklik -0,603524 -0,213526
Basiklik 4,667341 4,349972
Jarque-Bera 21,36148 10,10751
Olasilik 0,000023 0,006385
Gozlem 121 121
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Serilere iligkin tanimlayici istatistikler incelendiginde her iki seriye iliskin gerceklesen
J-B olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu gbézlemlenmekte ve serilerin
normal dagilim sergiledigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerin normal
dagilim sergilemedigi tespit edildikten sonra en uygun ARMA baslangi¢ modeli Schwarz
Bilgi Kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Schwarz Bilgi Kriterine gore 3. gecikmeye kadar
hesaplanan kombinasyonlar Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Schwarz Bilgi Kriterine gore ARMA(p/q) se¢imi

S&P500 Endeksi S&P Yesil Tahvil Endeksi
p/q 0 1 2 3 p/q 0 1 2 3
0 | -3627 | -3559 | -3,537 | -3509 | 0 | -5,075 | -5,001 | -4,962 | -4,922
1 | -3557 | -3,682 | -3542 | -3503 | 1 | -5,001 | -4,962 | -4,922 | -4,884
2 | -3527 | -3542 | -3503 | -3,464 | 2 | -4,962 | -4,922 | -4,957 | -4,918
3 | -3,492 | -3503 | -3,464 | -3,427 | 3 | -4,923 | -4,886 | -4,876 | -4,881

Schwarz Bilgi Kriterine géore ARMA (0,0) modeli her iki seri i¢cinde en diisiik
katsayiya sahip oldugu icin en uygun model olarak belirlenmistir. En uygun baslangi¢c modeli
belirlendikten sonra diger varsayimlar olan degisen varyans, otokorelasyon sorunlart ve
serilerde dogrusal olmayan unsurlarin olup olmadigi arastirilmisti. ARCH LM degisen
varyans test sonuglari, hata terimleri korelogramlar1 ve BDS dogrusallik test sonuglar1 Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARCH LM Degisen Varyans, Hata Terimleri Korelogramlar1 ve BDS
Dogrusallik Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
Agg/clﬁ;r(r?éo) Goz. R? R? Anlamhhk F Istatistigi Anfa::l:;hk
5 29,460 0,0000 7,489 0,0000
10 31,713 0,0004 3,999 0,0001
20 42,816 0,0022 2,943 0,0003
ARMA (0,0) AC PAC Q-istatistik Olasihk
Gecikme
5 0,072 0,091 28,521 0,000
10 0,094 0,047 30,207 0,001
20 -0,009 0,027 42,556 0,002
Boyut BDS ist. Std. Hata z- Istatistik Olasihk
2 0,037847 0,008724 4,338350 0,0000
3 0,059988 0,013957 4,298056 0,0000
4 0,072136 0,016735 4,310584 0,0000
5 0,082011 0,017564 4,669152 0,0000
6 0,079296 0,017059 4,648351 0,0000
S&P Yesil Tahvil Endeksi
Aléle\z/(l:’ial\«(r?é()) Goz. R? R2 Anlamhlik F istatistigi Anl;a::li.lllk
5 13,854 0,0166 2,983 0,0145
10 26,646 0,0030 3,158 0,0015
20 36,462 0,0136 2,259 0,0056
ARMA (0,0) AC PAC Q-istatistik Olasihk
Gecikme
5 0,119 0,085 16,481 0,006
10 0,143 0,104 29,683 0,001
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20 0,136 0,079 48,379 0,000
Boyut BDS Ist. Std. Hata z- Istatistik Olasihk
2 0,011956 0,007684 1,556066 0,1197
3 0,034594 0,012279 2,817309 0,0048
4 0,041267 0,014704 2,806567 0,0050
5 0,058896 0,015411 3,821557 0,0001
6 0,060256 0,014946 4,031510 0,0001

Her iki seriye iliskin ARCH LM degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde 20.
gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten
kiiclik oldugu gozlemlenmekte ve serilere iligskin hata teriminin sabit varyansa sahip oldugunu
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilere iliskin hata terimleri korelogramlari
incelendiginde ise 20. Gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan Q istatistigi olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik gerceklestigi gozlemlenmekte ve “otokorelasyon
yoktur” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir.

Bir diger varsayim olan seride dogrusal olmayan unsurlarin varligt BDS dogrusallik
testi ile incelenmistir. Test sonuglart incelendiginde her iki seride de BDS test olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiclik oldugu gozlemlenmekte ve serilerin dogrusal
unsurlar icermedigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerde otokorelasyon,
degisen varyans sorunlar1 ve dogrusal olmayan unsurlarin varlig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
serilerde oynaklik tahminlemesi i¢in ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerinin
kullanilmas: gerekmektedir. Anlamlilik, parametre kisit kosullari, p ve q degerleri dikkate
alinarak serilerde oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in belirlenen modeller Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglari

Endeks Modeller Katsayilar
00 o1 o2 03 B1 B2 B3 Y1
S&P500 ARCH (p=1) 0,0009 | 0,3096 - - - - - -
S&P Yesil Tahvil ARCH (p=1) 0,0002 | 01714 | - - -
q
hy = ap + Z aqu_i
=1
S&PE00 EGARCH (p=1,q=1) | -4,279 | 0,449 - - 0,414 - - -0,315
EGARCH (p=1,q=2) | -8,282 | 0,365 - - 0496 | -0663 | - -0,539
: ° u - u
_ t=i t—k
log(h,) = ap + ) Bjlog(hej) + > | ==+ ) ==
=1 =1 | hi—i| k=1 J hi
S&P500 IGARCH (p=1,¢=1) | - |01123| - - | 08876
S&P Yesil Tahvil | IGARCH (p=1, g=1) - 0,085 - - | 09141
172
he = ag+ B hey +(1— B))ef &= zih

Serilere iliskin volatilite tahminlemesi i¢in Tablo 5’te yer alan modeller disinda yer
alan diger modeller ¢esitli derecelerde denenmistir. Olasilik degerlerinin anlamsiz ¢ikmasi ya
da negatif katsayr tasimamasindan dolay1 analize dahil edilmemistir. Tablo 5’te yer alan
modeller olasilik degerleri anlamli bulunan ve sonuglarin gecerli olabilmesi i¢in kisitlar1 asan
modellerdir. Her iki endeks iginde volatilite yapisini ortaya ¢ikarmak amaciyla Tablo 5’te yer
alan modellerin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢oziip ¢ozmedigi ARCH-LM ve
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hata terimleri korelogramlari ile incelenmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. ARCH LM Degisen Varyans, Hata Terimleri Korelogramlar1 Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
ARCH (1) Gecikme Goz. R? R? Anlamlihk | F istatistigi F ist. Anlamhihk
5 10,591 0,0601 2,210 0,0582
10 12,935 0,2273 1,319 0,2307
20 26,472 0,1508 1,420 0,1374
ARCH (1) Gecikme AC PAC Q-lstatistik Olasihk
5 0,128 0,181 7,6707 0,175
10 0,005 -0,044 9,6567 0,471
20 -0,011 0,062 20,970 0,399
EGARCH (1,1) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F Istatistigi F Ist. Anlamhlik
5 7,006 0,2201 1,414 0,2247
10 13,772 0,1836 1,416 0,1839
20 24,239 0,2321 1,263 0,2288
EGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasihk
5 0,131 0,150 5,6123 0,346
10 0,001 0,009 13,229 0,211
20 0,015 0,082 26,197 0,159
EGARCH (1,2) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F istatistigi F Ist. Anlamhlik
5 5,996 0,3066 1,199 0,3143
10 13,347 0,2049 1,366 0,2066
20 20,240 0,4430 1,002 0,4689
EGARCH (1,2) Gecikme AC PAC Q-lstatistik Olasihik
5 0,021 -0,020 4,8750 0,431
10 0,045 -0,031 9,8276 0,456
20 -0,004 0,051 15,232 0,763
IGARCH (1,1) Gecikme Goz. R? R? Anlamlihk | F istatistigi F ist. Anlamlihk
5 13,063 0,0228 2,791 0,0206
10 14,467 0,1527 1,498 0,1509
20 18,271 0,5696 0,883 0,6076
IGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasiik
5 -0,029 0,074 12,029 0,034
10 -0,033 -0,077 14,406 0,155
20 -0,085 -0,011 22,246 0,327
S&P Yesil Tahvil Endeksi
ARCH (1) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F istatistigi F ist. Anlamlihk
5 14,102 0,0150 3,044 0,0130
10 21,798 0,0162 2,443 0,0119
20 34,610 0,0223 2,085 0,0113
ARCH (1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasihk
5 0,131 0,157 15,478 0,009
10 0,137 0,085 25,258 0,005
20 0,099 0,067 33,962 0,026
IGARCH (1,1) Gecikme Giz. R? R? Anlamhhk | F istatistigi F ist. Anlamhlik
5 5,031 0,4121 0,997 0,4228
10 17,155 0,0710 1,828 0,0651
20 21,375 0,3754 1,073 0,3926
IGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasiik
5 -0,126 -0,103 6,3280 0,276
10 -0,038 -0,011 12,884 0,230
20 -0,027 -0,026 14,951 0,779
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Tablo 6’da kisitlar1 asan ve olasilik degerleri anlamli bulunan modeller i¢in ARCH
LM degisen varyans ve hata terimleri korelogramlar1 test sonuglart yer almaktadir. S&P500
Endeksi i¢in anlamlilik ve parametre kisitlarim1 asan ARCH (1), EGARCH (1,1), EGARCH
(1,2), IGARCH (1,1) modelleri i¢cin ARCH LM ve Q istatistik olasilik degerleri
incelendiginde olasilik degerlerinin  kritik deger olan 0,05’ten biiyilk oldugu
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda modellerin S&P500 serisinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ¢ozdiigii tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi i¢in anlamlilik
ve parametre kisitlarin1 agan modellerden biri olan ARCH (1) modeli i¢in ARCH LM ve Q
istatistik olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu goézlemlenmektedir.
ARCH (1) modelinin S&P Yesil Tahvil serisinde degisen varyans ve otokorelasyon sorununu
c¢ozemedigi tespit edilmistir. IGARCH (1,1) modeli icin ARCH LM ve Q istatistik olasilik
degerleri incelendiginde ise hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten biiylik
oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla IGARCH (1,1) modelinin S&P Yesil Tahvil serisinde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ¢ozdiigii tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi i¢in volatilite tahminlemesinde en uygun model IGARCH (1,1) iken S&P500
Endeksi volatilite tahminlemisinde en uygun modelin tespit edilebilmesi i¢in Theil Esitsizlik
Katsayist (TIC), Kok Ortalama Hata (RMSE) ve Ortalama Mutlak Hata (MAE) katsayilar
hesaplanmuistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Volatilite Modeli Karsilastirma Sonuglari

Endeks Modeller TIC RMSE MAE
ARCH (1) | 0,979179 0,038680 0,028057
EGARCH (1,1) | 0,978519 0,038681 0,028234

S&P500 EGARCH (L, 2) | 0,931588 | 0038785 | 0,027939
IGARCH (1, 1) | 0954944 | 0038719 | 0028393
S&P Yesil Tahvil IGARCH (1, 1) | 0,054614 | 0,018770 | 0,014119

Model karsilastirmasi i¢in ¢alismada TIC katsayist dikkate alinmistir. TIC katsayilart
incelendiginde en kii¢lik degerin EGARCH (1,2) modelinde gerceklestigi gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla S&P500 serisi volatilite tahminlemesi i¢in en uygun model olarak EGARCH (1,2)
modeli belirlenmistir. S&P500 ve S&P Yesil Tahvil serileri i¢in volatilite tahmin sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Volatilite Tahmin Sonuglari

Seri Modeller Katsayilar

0o o1 o2 03 B1 B2 |B3 Y1
S&P500 EGARCH (1,2) | -8,282 | 0,365 - - 0,496 | -0,663 - | -0,539
S&PGBI IGARCH (1, 1) - 0,085 - - 0,914

S&P500 endeksi i¢in en uygun model olarak EGARCH (1,2) modeli belirlenmistir.
Model 1 ARCH 2 GARCH etkisi tagimaktadir. Modelde y: katsayisinin negatif olmasi
kaldirag etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu kapsamda S&P500 endeksinde meydana gelen
negatif soklarin endeksi pozitif soklardan daha fazla etkiledigi soylenebilmektedir. S&P Yesil
Tahvil Endeksi i¢in en uygun model olarak IGARCH (1, 1) modeli belirlenmistir. Modelin
gecerliligi i¢in o1 ve P1 katsayilarinin sifira esit veya biiyiik ve anlamli olmas1 gerekmektedir
(Engle ve Bollerslev, 1986). Katsayilar toplami 1 olarak hesaplanmaktadir. Bu durum S&P
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Yesil Tahvil Endeksi igin volatiliteye etki eden soklarin kisa siireli kalic1 etki yarattigini
gostermektedir. Serilere iliskin tahmin edilen volatilite modellerine iliskin kosullu varyans
grafikleri Sekil 2’de gosterilmektedir.
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—— Conditional variance - S&P500 —— Conditional variance - S&PGBI

Sekil 2. Serilere iliskin Kosullu Varyans Grafikleri

S&P500 Endeksine iliskin kosullu degisen varyans grafigi incelendiginde 2012, 2014,
2019 ve 2020 yillarinda varyansin en yiiksek degeri aldigi gozlemlenmektedir. S&P Yesil
Tahvil Endeksi igin kosullu degisen varyans grafigi incelendiginde ise varyansin en yiiksek
degeri 2010 ve 2012 doneminde aldigi ve giderek azalan bir trend izledigi
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda her iki endekste varyansin yiikseldigi zamanlarin farklilik
gosterdigi soylenebilmektedir. Caligmada volatilite tahminlemesi yapildiktan sonra S&P500
Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisi CCC-MGARCH
modeli ile test edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. CCC-MGARCH Tahmin Sonuglari

CCC Doniistiiriilmiis Varyans Katssayilari
GARCH(i) = M(i) + A1(>i)*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
S&P500 —» S&PGBI COV(i,j) = R(i,j))*@SQRT(GARCH(i))*GARCH(j))

Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik | Olasiik
M(S&PGBI) | 7,21E-10 | 3,06E-10 2,354396 0,0186
ARCH(S&PGBI) | 1,038011 | 0,259559 3,999127 0,0001
GARCH(S&PGBI) | -0,140203 | 0,059744 | -2,346717 0,0189
M(S&P500) | 5,02E-08 | 2,39E-08 2,098268 0,0359
ARCH(S&P500) | -0,041006 | 0,007943 | -5,162698 0,0000
GARCH(S&P500) | 1,042227 | 0,009768 106,6952 0,0000

Rho (S&PGBI, S&P500) | -0,148907 | 0,180478 | -0,825070 0,4093

CCC Déniistiiriilmiis Varyans Katssayilari
GARCH(i) = M(i) + AL())*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCHY(i)(-1)
S&PGBI —» S&P500 COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i))*GARCH(j))

Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik | Olasiik
M(S&P500) | -1,78E-08 | 3,32E-08 | -0,538088 0,5905
ARCH(S&P500) | -0,031979 | 0,007855 | -4,071194 0,0000
GARCH(S&P500) | 1,070310 | 0,018986 56,37283 0,0000
M(S&PGBI) | 6,39E-10 | 3,14E-10 2,033509 0,0420
ARCH(S&PGBI) | 1,148777 | 0,310761 3,696659 0,0002
GARCH(S&PGBI) | -0,126309 | 0,055769 | -2,264841 0,0235

Rho (S&P500, S&PGBI) | -0,215769 | 0,201839 | -1,069018 0,2851
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CCC modeli ARCH ve GARCH etkisi tasimaktadir. Modelde, endekste meydana
gelen sokun biiytikliigliini ARCH parametreleri, sokun kaliciligini ise GARCH parametreleri
gostermektedir. Modelin kisitlari ARCH ve GARRCH parametreleri anlamli, pozitif ve
katsay1 toplamlariin 1’den kii¢iik ger¢eklesmesidir. Analiz sonuglar1 incelendiginde kisitlarin
saglanmadig gozlemlenmektedir. Bu kapsamda S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki volatilite yayilimi olmadigi sdylenebilmektedir. S&P500 Endeksi ve S&P
Yesil Tahvil Endeksi arasindaki volatilite yayilmi CCC-MGARCH modeli ile
modellendikten sonra olusan kosullu korelasyon matrisi Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Kosullu Korelasyon Matrisi

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik S&P500 S&PGBI
S&P500 1,000000
S&PGBI -0,063298 1,000000
-0,691883 -
0,4904 e

Tablo 10’da yer alan kosullu kovaryans matrisi incelendiginde volatilite
modellemesinden sonra S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu goézlemlenmektedir. Dolayisiyla S&P500 Endeksi’nin S&P Yesil Tahvil
Endeksini olumsuz yonde etkiledigi soylenebilmektedir. CCC-MGARCH modeline iliskin
kosullu kovaryans grafikleri Sekil 3’te gdosterilmektedir.

Varyans(SP500VOL)
.000012

.000010

.000008

.000006

.000004

.000002

.000000

T T T T T T T T T T
10 11 12 183 14 15 16 17 18 19 20

Kovaryans(SP500VOL,SPGBIVOL) Varyans(SPGBIVOL)
0.0E+00 .0000025

.0000020 -
-1.0E-07 |
.0000015 -|
-2.0E-07 |
.0000010 -

-3.0E-07 |
.0000005 -|

-4.0E-07 L T T T T T T T T T -0000000 - T T T T T T L E—
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 3. CCC-MGARCH Modeli Kosullu Kovaryans Grafikleri
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CCC-MGARCH modeline iligskin kosullu kovaryans grafigi incelendiginde S&P500
ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’ne iliskin ortak varyansin 2011 yilinda en diisiik degeri
aldigi, 2012 yilindan sonra yiikseldigi ve 2014 yilindan sonra en yiiksek degeri aldig
gozlemlenmektedir. S&P500 Endeksi’ne iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde 2014
yil1 sonrasinda varyansin yiikseldigi ve 2019 yilinda en yiiksek degeri aldig1 gézlemlenirken,
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde ise 2014 yilindan
sonra varyansin en diisiik degerleri aldig1 gozlemlenmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analiz Sonuglar:

S&P500 ile S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli iliski fiyat serisi
tizerinden esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak
yapisal kirilmali RALS-ADF testi ile serilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmistir. Test
sonuclar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. RALS-ADF Birim Kok Test Sonuglari

LnSP500
Diizey 1. Der. Fark
RALS-ADF - istatistik -2,785 RALS-ADF - istatistik -9,417
p2 0,547 p2 0,718
CV (1%, 5%, 10%) -3,639 -3,037 -2,721 CV (1%, 5%, 10%) -3,769 -3,194 -2,891
LnSPGBI
Diizey 1. Der. Fark
RALS-ADF - istatistik -0,962 RALS-ADF - istatistik -4,488
p2 0,925 p2 0,926
CV (1%, 5%, 10%) -3,901 -3,352 -3,060 CV (1%, 5%, 10%) -3,902 -3,353 -3,060
Ho: Birim kok vardir

RALS-ADF birim kok test sonuglart S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi igin
incelendiginde diizeyde test istatistik degerleri kritik degerin sag tarafinda yer almaktadir.
Dolayisiyla seri birim kok igermektedir. Birinci dereceden farki alinarak yapilan test
sonuglarna gore test istatistik degerleri kritik degerin solunda yer almaktadir. Serilerin
duraganliklarinin saglandigr gozlemlenmektedir. Ardindan seriler arasinda uzun doénemli
iliski olup olmadig1 Engle ve Granger (1987), Phillips ve Ouliaris (1990) ve Shin (1994)
testleri ile arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Test Ist. %1 %5 %10

(EG, 1987 & PO, 1990) EG_ADF -4,703 -4,363 -3,800 -3,518
Ho: esbiitiinlesme yoktur PO 7t -4,894 -4,363 -3,800 -3,518
PO Za -41,046 | -35,419 | -27,087 | -23,192

Shin (1994) Clols 0,045 0,184 0,121 0,097

Ho: esbiitiinlesme vardir Cldols 0,041 0,184 0,121 0,097

S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri igin yapilan Engle ve Granger (1987) ve
Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde sabit ve trendli
modelde hesaplanan EG-ADF, PO-Zt ve PO-Za test istatistik degerleri tiim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer almaktadir. Dolayisiyla esbiitiinlesme yoktur olarak
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ifade edilen yokluk hipotezi reddedilmektedir. Shin (1994) esbiitiinlesme test sonuglari
incelendigine ise hesaplanan Clols ve Cldols test istatistik degerlerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerin saginda yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Shin (1994) testinin yokluk hipotezi ters kurulmaktadir. Bu kapsamda
her iki test sonucuna gorede S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Endeksler arasindaki uzun donemli iliskinin
nedenselligi yapisal kirilmalar1 dikkate alan Single Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2016) ve
Kimilatif Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2019) Granger nedensellik analizi ile
arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 13°te yer almaktadir.

Tablo 13. Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Single Fourier-Frekans Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag | Frekans
SPGBI=>SP500 0,052 0,820 0,832 1 1
SP500=> SPGBI 5,149 0,023 0,027 1 3

Kiimiilatif Fourier- Frekans Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag | Frekans
SPGBI=>SP500 16,174 0,183 0,224 12 3
SP500=> SPGBI 30,553 0,002 0,003 12 3

S&P500 Endeksi’'nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru Granger nedensellik
iligkisine yonelik olarak gergeklestirilen her iki test i¢inde hesaplanan olasilik degeri kritik
deger olan 0,05’ten kiiciik hesaplanmistir. Dolayisiyla yokluk hipotezi reddedilmektedir.
S&P500°den S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisin oldugu tespit
edilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’'nden S&P500 Endeksi’ne dogru ise herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Nedensellik iliskisine yonelik grafik gosterimi Sekil
4’te gosterilmektedir.

1,2

1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70

.Zamanla Degisen Nedensellik .0.05 Olasilik Degeri

Sekil 4. Nedensellik Iliskisinin Grafiksel Gosterimi
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Sekil 4 incelendiginde 10. pencereden 26. pencereye kadar nedensellik iliskisinin
oldugu goézlemlenmektedir (Pencere 50 oldugu i¢in 10+50=59 ve 26+50=75 (24. ve 57.
gozlemler dahil oldugu i¢in 1 eksik)). Bu kapsamda 10. goézlemden 75. gézleme kadar
nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla S&P500 Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne
dogru Haziran 2011°den Kasim 2016’ya kadar Granger nedensellik iliskisinin oldugu
sOylenebilmektedir.

3.3. Etki-tepki ve Varyans Ayristirmasi Analiz Sonugclar:

Etki-tepki analizi, degiskenlerin birindeki bir standart hatalik soka karsi diger
degiskenin verecegi tepkiyi gostermektedir. VAR modeli tizerinden gerceklestirilen etki-tepki
fonksiyonlari, S&P500¢ ve S&P Yesil Tahvilt serileri i¢in ¢esitli soklar karsisinda verdikleri
tepkiler dogrultusunda grafiksel olarak Sekil 5’teki gibi gosterilmektedir.

D(LNSPGBI)'nin D(LNSPGBI)'ye Tepkisi D(LNSPGBI)'nin D(LNSP500)'e Tepkisi

.015 -|
11 (0.0114)
0104
| 13 (0.0055)
0054\~

| DILNSP500):6 (0.0000)

.000 =
D(LNSP500):2/(-0:0010)

- \2 (-0.0044)
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

D(LNSP500)'iin D(LNSPGBI)'ye Tepkisi D(LNSP500)'iin D(LNSP500)'e Tepkisi

.04 4
.03 +
.02 4

.01 :3(0.008)
:6 (0.000)

.00

o1 -.01
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

Sekil 5. Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Granger nedensellik analizi sonuglari dogrultusunda S&P500°de meydana gelen bir
soka S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin tepkisi Sekil 5’te gosterilmektedir. Sekil 5 incelendiginde
S&P500’de meydana gelen bir sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde 2. ayda 0,004 bir diisiise
sebep oldugu ve bu etkinin 6. ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigi sdylenebilmektedir. Bu
kapsamda S&P500°de meydana gelen bir sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde negatif yonlii
kalic1 bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Etki-tepki analizi sonrasi S&P500 ve S&P Yesil
Tahvil Endeksleri’ndeki degisimlerin yiizde kaginin kendisi ve diger degiskenler tarafindan
kaynaklandiginin belirlenebilmesi i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir. S&P500
Endeksi i¢in yapilan varyans ayrigtirma test sonuglar1 Tablo 14°te yer almaktadir.
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Tablo 14. S&P500 Endeksi Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. D(LNSP500) D(LNSPGREEN)
1 0,038696 100,0000 0,000000
2 0,039135 99,08435 0,915647
3 0,039292 99,06670 0,933297
4 0,039294 99,05981 0,940188
5 0,039296 99,05981 0,940186
6 0,039296 99,05970 0,940300
7 0,039296 99,05970 0,940299
8 0,039296 99,05970 0,940301
9 0,039296 99,05970 0,940301
10 0,039296 99,05970 0,940301
11 0,039296 99,05970 0,940301
12 0,039296 99,05970 0,940301
13 0,039296 99,05970 0,940301
14 0,039296 99,05970 0,940301
15 0,039296 99,05970 0,940301
16 0,039296 99,05970 0,940301
17 0,039296 99,05970 0,940301
18 0,039296 99,05970 0,940301

Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, birinci donemde S&P500 Endeksi’ndeki
degisimlerin tamami kendisinden ve S&P Yesil Tahvil Endeski disindaki degisimlerden
kaynaklandig1 gdzlemlenmektedir. Ikinci dénem ve sonrasi i¢in S&P500 Endeksi’ndeki
degisimlerin yaklagik %0,94’linlin S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde S&P500 Endeksi’nin en fazla
kendi soklarindan etkilendigi sdylenebilmektedir. S&P500 Yesil Tahvil Endeksi i¢in yapilan

varyans ayristirma test sonuglar1 Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15. S&P Yesil Tahvil Endeksi Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. D(LNSPGREEN) D(LNSP500)
1 0,038696 20,22500 79,77500
2 0,039135 21,65183 78,34817
3 0,039292 21,54391 78,45609
4 0,039294 21,55186 78,44814
5 0,039296 21,55082 78,44918
6 0,039296 21,55093 78,44907
7 0,039296 21,55092 78,44908
8 0,039296 21,55092 78,44908
9 0,039296 21,55092 78,44908
10 0,039296 21,55092 78,44908
11 0,039296 21,55092 78,44908
12 0,039296 21,55092 78,44908
13 0,039296 21,55092 78,44908
14 0,039296 21,55092 78,44908
15 0,039296 21,55092 78,44908
16 0,039296 21,55092 78,44908
17 0,039296 21,55092 78,44908
18 0,039296 21,55092 78,44908
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S&P Yesil Tahvil Endeksi varyans ayristirmasi analiz sonuglari incelendiginde, birinci
donem ve sonrasi i¢in S&P500 Yesil Tahvil Endeksi’ndeki degisimlerin yaklasik %21 inin
kendisinden kaynaklandigi, %78’inin ise S&P500 Endeksi’nden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Analiz sonuclart genel olarak degerlendirildiginde S&P500 Yesil Tahvil
Endeksi’nin en fazla S&P500 Endeksi’nde meydana gelen soklardan etkilendigi
sOylenebilmektedir. Ek olarak S&P Yesil Tahvil Endeksi S&P500 Endeksi’'nden, S&P500
Endeksi’nin S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden etkilendiginden daha fazla -etkilendigi
gozlemlenmektedir.

4. SONUC

Calismada Eylil 2010- Eylil 2020 doéneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil
Endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin arastirilmasi amaclanmstir. {lk olarak
her iki endeks icin de getiri serisi lizerinden volatilite tahminlemesi yapilmistir Analiz
sonucunda S&P500 serisi volatilite tahminlemesi i¢cin EGARCH (1,2), S&P Yesil Tahvil
serisi i¢in ise IGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Model sonuglari
degerlendirildiginde S&P500 Endeksi’nde meydana gelen negatif soklarin endeksi pozitif
soklardan daha fazla etkiledigi, S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde ise volatiliteye etki eden
soklarin kisa siireli kalic1 etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir. Ek olarak endekslerde volatilite
kiimelenmelerinin oldugu tarihlerin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda arastirma
sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 1 reddedilmektedir. Endekslerin volatilite yapilarinin
farkli oldugu tespit edilmistir. Endekslere yatirim yapacak olan yatirimcilarin yatirim kararlari
alirken endekslerde ortaya cikabilecek volatilienin dolayisiyla risk ve belirsizligin farkl
tarihlerde olmasini endekslerin farkli olaylardan etkilenmesini dikkate almalar1 dnerilebilir.

Volatilite tahminlemesi yapildiktan sonra S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisi CCC-MGARCH modeli ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda her iki endeks arasinda yayilim etkisi olmadigi tespit edilmistir. CCC-
MGARCH modeline iliskin kosullu korelasyon matrisi incelendiginde S&P500 Endeksi ve
S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Arastirma
sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 2 reddedilmektedir. Endeksler arasinda risk
taginimin olmadig1 sdylenebilmektedir.

S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli iligki fiyat serisi
izerinden egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile incelenmistir. Engle ve Granger (1987)
ve Phillips ve Ouliaris (1990) ve Shin (1994) esbiitiinlesme testi sonucunda S&P500 ve S&P
Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Aragtirma sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 3 kabul edilmektedir.

Esbiitinlesme analizi sonrasindaki iliskinin nedenselligi Single Fourier-Frekans,
Nazlioglu vd. (2016) ve Kiumilatif Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2019) Granger
nedensellik testleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda S&P500°den S&P Yesil Tahvil
Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisin oldugu tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi’'nden S&P500 Endeksi’ne dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Zamanla degisen nedensellik grafigi incelendiginde ise S&P500 Endeksi’nden
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru Haziran 2011°den Kasim 2016’ya kadar Granger
nedensellik iligkisinin oldugu gozlemlenmistir. Arastirma sorulari kapsaminda kurgulanan
Hipotez 4 kabul edilmektedir.
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Son olarak S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’nin birindeki bir standart hatalik
soka karsi diger degiskenin verecegi tepki etki-tepki analizi ile test edilmistir. Etki-tepki
analizi sonrast S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’ndeki degisimlerin yiizde kaginin
kendisi ve diger degiskenler tarafindan kaynaklandiginin belirlenebilmesi i¢in varyans
ayristirma analizi yapilmistir. Etki-tepki analizi sonucunda S&P500’°de meydana gelen bir
sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde 2. ayda 0.004 bir diisiise sebep oldugu ve bu etkinin 6.
Ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigi tespit edilmistir. Arastirma sorular1 kapsaminda
kurgulanan Hipotez 5 ve 6 kabul edilmektedir. Varyans ayristirma analizi sonucunda ise
S&P500 Endeksi’nin en fazla kendi soklarindan etkilendigi, S&P500 Yesil Tahvil
Endeksi’nin ise en fazla S&P500 Endeksi’nde meydana gelen soklardan etkilendigi
sOylenebilmektedir.

Calismanin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde yesil tahvil piyasast ve pay
piyasasi arasinda iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Calismadan elde edilen bulgular
Roberedo (2018), Gao vd., (2021), Reboredo ve Ugolini (2020) ve Pham ve Nguyen (2021)
tarafindan yapilan ve yesil tahvil piyasasi ve pay piyasasi arasinda iliski oldugu sonucuna
ulasan calismalar ile benzerlik gostermektedir. Calismanin sonuglar1 yesil tahvil piyasasina
yatirim yapacak yatirimcilar i¢in riski degerlendirebilmeleri, diger piyasalarla olan iligkisini
yorumlayabilmeleri ag¢isindan 6nem arz etmekte ve yapilacak caligmalara motivasyon
saglayacag diistiniilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda, nispeten yeni bir varlik olan
yesil tahvil piyasasinin anlasilabilmesi, yesil tahvil ile finanse edilen projelerin etkisinin
goriilebilmesi icin yesil tahvil piyasasina etki eden faktorlerin arastirilmasi onerilebilir.
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