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oz

Bu ¢aligma, volatilite endeksleri (VIX, OVX, GVZ)
yardimiyla finansal riskten kaynakli soklarin yesil tahvil
piyasasina yayilim etkisini, Eyliil 2021-Mart 2024 yillar1
arasi haftalik veriler kullanilarak Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresyon (TVP-VAR) Temelli
Dinamik Baglantililik analiziyle aragtirmaktadir. Finansal
risk endekslerinde incelenen dénemin 6zellikleri de
dikkate alinarak pay senedi piyasasi ve emtia piyasasi
temelli risk endeksleri secilmistir. Secilen bu endekslerin
yesil tahvil piyasasindaki rolii ve etkileme derecesi
degerlendirilmistir. Bulgular GVZ ve OVX’in yesil tahvil
piyasasini gii¢lii bir sekilde etkiledigi yoniindedir. Yesil
tahviller soklarn net alicis1 konumundadir ve riskin
sebebi Ozellikle emtia piyasasi temellidir. TCI degeri ise
piyasa genelindeki volatilite yayilimi yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Incelenen doénem kosullarinda bu
sonug beklentilerle tutarlilik gostermekte ancak tahvil
piyasasinin yesil olma 6zelliginin heniiz riskten koruma
gorevi gérmedigi sonucunu dogurmaktadir. Caliymanin
farkli ekonomik baglamlarda ve varlik siniflarinda nasil
bir iliskide olduguna yonelik bilgi akis1 saglayarak yerli
literatiirdeki ¢ok az sayidaki ¢alismaya destek vermesi,
yesil tahvil piyasasinin gelisimi i¢in bir perspektif
olusturmasi ve emtia piyasasi temelinde literatiir
bosluguna katk: yapmasi beklenmektedir.

ABSTRACT

This study investigates the spillover effect of financial risk-
induced shocks on the green bond market with the help of
volatility indices (VIX, OVX, GVZ). Employing weekly
data from September 2021 to March 2024, the analysis

is conducted through the Time-Varying Parameter Vector
Autoregression (TVP-VAR) based Dynamic Connectedness
approach. Given the characteristics of the period under
review, risk indices based on equity and commodity markets
were selected. The role of these selected indices in the green
bond market and their degree of influence were evaluated.
The findings indicate that the GVZ and OVX strongly
influence the green bond market. Green bonds are net
recipients of shocks, primarily driven by commodity market-
based risks. The Total Connectedness Index (TCI) indicates
that volatility spillovers across the markets is high. This result
is consistent with expectations under the conditions of the
period analyzed, but it points that the green feature of the
bond market does not yet serve as a hedge against financial
risks. The study aims to contribute the limited domestic
literature by providing information intended how they relate
to different economic contexts and asset classes. It also

aims to provide a perspective for the development of the
green bond market and fill a gap in the literature regarding
commodity-based financial risk.



GIRIS

Sanayi Devrimi ekonomik anlamda bir devrim niteligi
tagirken cevresel olarak bakildiginda ekolojik ¢okiisiin
baslangici olarak da ekonomi yazininda bilinmektedir.
1972 yilindaki Stockholm Konferansiyla baglayan ¢evreye
yonelik farkindaliklar Siirdiiriilebilir Kalkinma kavraminin
literatiire kazandirilmastyla taglanmus, takip eden bir dizi
uluslararasi konferans ve ¢alismayla yesil kavraminin
finans piyasasiyla iligkisi kurulmaya baglanmistir. Biiyiik
Buhrandan Petrol Krizine, Asya Mali Krizinden Kiiresel
Finansal Krize, COVID-19 Pandemisi’nden Rusya-
Ukrayna Savagi’na bir¢ok donemde ekonomideki risklilik,
belirsizlik, deger kayiplar ve yatirimer giivensizligi
finansal risk kavramini giindeme getirmistir. Finansal

risk kredi maliyetlerindeki artis, likiditedeki sikigiklik,
yonetisim sorunlari, yatirimei glivenindeki azaliglar gibi
sebeplerin varligiyla piyasadaki risklilik ve belirsizlik
artisiyla ortaya ¢ikmaktadir. Buradan hareketle riskin
finansal varliklar lizerindeki etkisi daha sik arastirma
konusu olmustur.

Cevresel risklerin ekonomik faaliyetlerle iligkisinin énemli
boyutlara ulagmasi ise ¢cevre faktoriiniin finansal piyasalara
entegre edilmesi gerekliligini dogurmustur. Ozellikle
siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, Paris Anlasmasi ve AB
Yesil Mutabakati yesil finansin temelini olusturmustur.
Cevre ve ekonominin entegrasyon siirecinin saglikli isleyen
bir yapiya doniistiiriilmesi gezegenimizin gelecek kaygisini
azaltmak i¢in dnlemler saglayacak ve ayni zamanda
ekonomik gelecegimiz i¢in kaynaklarin korunmasini da
tesvik edecektir. Boylece kaynak maliyetlerinde azalma

ve verimlilik artis1 saglayan ¢evresel siirdiiriilebilirligi
hedefleyen ekonomik stratejilerin gelismesine katkida
bulunacaktir. Bu doniigiim siirecinin en giizel 6rnegini
finansal piyasalarda gevresel risk ve firsatlar siirdiiriilebilir
ekonomiyle birlestiren yesil finansman kavrami
olusturmaktadr.

UNEDP (2024) yesil finansmanin, siirdiiriilebilir kalkinmay1
hedef alarak ¢evresel ve sosyal riskleri degerlendirme
asamasinda hem getiri oran1 hem g¢evresel fayda
kapsaminda hesap verilebilirligi sagladigini belirtmektedir.
Ayn1 zamanda “temiz ve yesil teknolojilere yapilan
yatirimlarin artirilmast, siirdiiriilebilir dogal kaynak

temelli yesil ekonomiler ve iklim akilli mavi ekonomi

icin finansman saglanmasi, yesil tahvillerin kullaniminin
artiritlmasi vb. yollarla ekonominin ¢evre boyutuyla uyumlu
hale getirilmesini saglayan bir alandir” (UNEP, 2024).
Finansal sistemin yesillendirilmesi kapsaminda yesil
finansman araglar1 olarak yesil tahviller, yesil krediler,
yesil 6z sermaye, yesil tiirevler vb. iriinler kullanilmaya
baglanmistir. Ancak literatiiriin gogu veri elde etme zorlugu
nedeniyle yesil tahvillere odaklanmaktadir. Yesil tahviller
“lilkelerin ¢evre stratejilerini destekleme firsati sunan
yenilikei bir sabit gelirli {irlindiir” (Pifieiro-Chousa vd.,
2022). Iklim kriziyle miicadele kapsaminda diisiik karbon
ekonomisini tesvik etmeye yonelik ¢evresel sorunlarin
¢Oziimiine iligkin ¢evre dostu projelerin finansmaninda
kullanilmak {izere gelistirilmis bir finansal aragtir. Finansal
arag olarak normal tahvillerle ayni iiriin olma 6zelligini
stirdiirmekte, elde edilen gelirin harcanmasi kisminda
farklilik gostermektedir. Genel olarak kullanim alanlar1
yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilirlik ve enerji verimliligini
kapsamaktadir.

Finansal varliklar risk dagilimi, gelirin dagilimi, tiiketimin
zamanlar arasi dagilimi gibi finansal sistemin islevlerinin
saglikli islemesi agisindan temel yapitasi niteligindedir.
Bu noktada yesil tahviller “iklim degisikligini azaltmanin
maliyetini nesiller arasinda yeniden dagitma kapasitesine
sahiptir” (Reboredo & Ugolini, 2020). Diger islevleri ise
“cevresel digsalliklar1 bir dereceye kadar igsellestirmek,
verimli sermaye tahsisini tesvik ederek kaynak elde etme
maliyetini diislirmek ve ¢evresel bozulmayla ilgili finansal
riskleri dngdrmektir” (Mihalovits & Tapaszti, 2018).
Diger yandan finansal riskler ekonomik sistemde yasanan
belirsizlikler, makroekonomik kosullardaki bozulma,
piyasada volatilitenin artmasi, risk yonetiminde zayifliklar,
likidite sikintilart gibi etkiler yaratarak yatirimcilari ve
tiiketicileri harcama kisitina gitmeyi zorunlu kilmaktadir.
Firmalar ve kurumlar agisindan mali yapida zorlanmalari
giindeme getirmekte, ekonominin geneline yayilan bir
durgunluk, yavaglama ve sistemdeki bozulmaya bagl
olarak krizlerin tetiklenmesi olasiliklarini arttirmaktadir.
Bu kapsamda finansal riskler, finansal sistemin aracilik
etme islevinin bozulmasiyla sistemin baski altinda olmasi,
sistemin normal isleyisine miidahalede bulunma seklinde
ifade edilmektedir. Finansal krizler, COVID-19 Pandemisi,



savaglar ve jeopolitik olaylar gibi riskliligin ve belirsizligin
yliksek oldugu donemlerde finansal kurumlar ve piyasalar
baskilanarak ekonomik aktorlerin getiri beklentilerinde

bir diisiis kaygisi olusturmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin
isleyisinde ve verimliliginde olumsuz etkiler yaratan
faktorler “varliklar degerlerinde risk-getiri yonetiminde
bilgi asimetrisi ve yatirimci davraniglarindaki degisiklik,
kaliteye kagcis olarak bilinen portfoy cesitlendirmesinde
riskli varliklar1 azaltma ve likiditeye kacis olarak bilinen
likiditesi diigiik varliklar1 azaltma egilimleridir” (Hakkio &
Keeton, 2009).

2015 Paris iklim Degisikligi S6zlesmesi ve 2030
Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda son
yillarda ekonomik faaliyetlerin ¢evre dostu yatirimlarla
tesvik edilmesi ve 6zellikle karbon emisyonlarindaki
azaltim hedefleri oncelik kazanmistir. Yatirimcilara,
isletmelere ve ihraggilara yesil finans alaninda riskin
dagitilmasi, likiditenin karsilanmasi, uzun vadeli ve

sabit getirili olma 6zelliginin getirdigi finansal istikrarin
stirdiiriilmesi gibi konularda firsat penceresi yaratma
beklentileri dogurmustur. Bu kapsamda tahvillerin yesil
ozellik kazandiginda finansal riskle olan iligkisinin
geleneksek tahvillerden farklilasip farklilasmadigi 6nemli
bir arastirma konusu haline gelmistir. Ornegin “daha iyi
finansal risk kosullari, portfoyler i¢in daha diisiik volatilite
anlamina gelmekte, uzun vadede ortalama olarak daha

iyl getiri sunabilme potansiyeli tagimaktadir” (Tsagkanos
vd., 2022). Buradan hareketle bu ¢aligmada yeni bir
finansal varlik olarak yesil tahvillerin finansal riskle olan
korelasyonu ekonomik ve ¢evresel fayda kapsaminda
Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
Temelli Dinamik Baglantililik Yaklagimiyla arastiriimaktadir.
Hisse senedini igeren pay piyasasi ile petrol ve altini igeren emtia
piyasalarindaki hareketlerden olusan finansal risk endekslerindeki
volatilitenin yesil tahvil piyasasindaki etki giicliniin dinamizmini
aragtirmak amaclanmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alisma emtialar ile
ilgili risk gostergeleri TVP-VAR modeli kapsamindan bilimsel
literatiirde siklikla kullanilmadig: i¢in mevcut olanlardan
ayrismaktadir. Calismamiz siirdiiriilebilir finans alaninda
oynaklik iletimi konusunda yeni ipuglar1 da sunmaktadir.
Caligmanin ikinci bolimiinde alan yazini incelenirken konuya
iliskin detaylandirma yapilmus, tiglincii bélimde ¢alismanin veri
seti ve yontemi anlatilmis, dordiincii boliimde analiz bulgularina
yer verilmis, son bolimde ise sonug kismi yer almigtir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal sistemde meydana gelen gelisme ve entegrasyon
donemleri sistemdeki varliklarin ve kurumlarin
cesitlenmesi, aracilik faaliyetlerinin artmasi, likidite
dagiliminin optimize edilmesi gibi olumlu 6zellikleri
beraberinde getirmistir. Ancak riskin dagilimi ve paylagimi
konusundaki yonetisimsizlik, sistem {izerindeki baski ve
kisitlamalarin olugturdugu karmasik yapilar ve bolgesel
ve kiiresel capta yasanan krizler gibi olumsuz faktdrler
finansal risk kavramini giindeme tagimistir. Bu kapsamda
finansal risk finansal kayip ve belirsizlik gibi faktorlerle
iliskilendirilen, krizlerin olugsmasinda etkili bir faktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal riskin yonetilmesinde ve degerlendirilmesinde
reel opsiyonlar ve finansal hizlandirict mekanizmalari
onemli iki ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Reel
opsiyon mekanizmasint Shahabadi ve ark. (2024), finansal
gerilim etkisinin aktdrlerin girisimlerini etkileyebilecek
ve hem yasal diizenlemelerde hem de finansal dongiilerde
etkiler yaratabilecek bir giivencesizlik zamani olarak
yakalanabilecek bir siire¢ olarak ifade etmislerdir. Hakkio
ve Keeton (2009), finansal varliklarin temel degerleri

ile yatirimeilarin davraniglarina iliskin belirsizlikle
iligkilendirmektedir. Bu kapsamda varlik fiyatlarindaki
volatilite, hanehalkini harcamalar ve servet lizerinden
etkilerken firmalari ise alim ve yatirim kararlar tizerinden
etkileyerek reel ekonomik faaliyette bir diisiis yaratacaktir.
Finansal hizlandirici ekonomik faaliyetler tizerinde
kurulacak baskiy1 agiklamaktadir. Sistemin igleyisinde
olusan etkinsizlikler ve kirilganliklar ekonomik faaliyetleri
giderek artan kisir bir dongiiniin i¢inde sikistiracaktir. Bu
durumu Davig ve Hakkio (2010) finansal kosullardaki bir
kétiilesmenin, bor¢lanma maliyetini dogrudan firmalarin
finansal durumuna baglayarak reel ekonomiyi nasil
etkiledigini agiklamislardir. Bu siirecin firmalarin finansal
durumlarindaki kotiilesmeyle bor¢lanma maliyetlerinin
arttig1 ve dolayisiyla daha az yatinmin gergeklesmesiyle
sonuglandigini ifade etmislerdir. Balakrishnan ve ark.
(2011)’a gore finansal piyasalarin fon arz ve talebi
arasindaki transferde ekonomik aktorleri etkileyen

varlik fiyatlarinin sekillenme siireci, yatirimcilarin
tercihlerindeki degisim ve risk algis1 ile beklenmedik
gelisen finansal ve kurumsal kayiplar, i¢ ve dis politik
yonetim gibi kosullardan etkilenmektedir. Bu durum



sistemin finansal risklere kars1 kirilgan bir yapiya doniisme
potansiyelini barindirmaktadir. Bu kapsamda finansal

riski varlik fiyatlarinda biiytlik degisimler, belirsizlikte

ani bir artig, likidite kitlig1 ve bankacilik sisteminin
sagligina iliskin endiseler olmak iizere dort temel unsurla
iliskilendirmislerdir. Banka sermayesinin toplam krediyi
etkilemedeki roliinden hareketle banka sermayesindeki
aginmanin kredibilite lizerindeki etkisinden bahseden
Cardarelli ve ark. (2011), bankalarin kaldiraglarini
azaltmak suretiyle bor¢ verme istahinda daha temkinli
olacaklarini ifade etmektedirler. Bu durum, “yatirimlari
ve iiretim sirketlerinin finansmana erigimini azaltarak
ekonomide istikrarsizliklar yaratacak ve muhtemelen
makroekonomik temellere verilen zarar1 da artiracaktir”
(Shahabadi vd., 2024). Dolayisiyla bu ¢aligsmalarin ortak
bir kanisi olarak, finansal riskin girketlerin sermaye
harcamalarini diisiirmesine ve hane halkinin harcamalarini
azaltmasina yol agarak daha keskin bir ekonomik
gerilemeye neden olabilecegi ifade edilebilir.

Diger yandan diisiik karbon emisyonlarina odaklanma,
yesil ekonomiye doniisiim gerekliligi, cevresel
stirdiiriilebilirlik ve ¢evre dostu faaliyetlerle birlikte
degisen sosyo-ekonomik yapi finansal sistemin yesil
driinlerle olan iliskisinde bir merak unsuru olarak
literatiirde yer edinmistir. “2007 yilinda kiiresel 1sinma

ve iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda bir grup
Isvecli emeklilik fonu, bu sorunlarin ¢oziimiine iliskin
gelistirilen projelere yatirim yapmak amaciyla Diinya
Bankasi'na bagvurmuslardir. Boylece diinyanin ilk yesil
tahvilinin ¢ikarilmasi siirecini baslatmislardir” (Pifieiro-
Chousa vd., 2022). Bu tiir tahvillerin gelistirilmesi,
siirdiiriilebilirlik odakl1 yatirimlara finansman saglamak

ve iklim degisikligiyle iligkili riskleri azaltmak isteyen
aragtirmacilar ve yatirimcilar i¢in ¢éziim iiretilmesi gereken
en 6nemli sorunlardan biridir. “Ilk olarak Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan iklim farkindalig: tahvilleri ile piyasaya
siiriilen yesil tahviller” (Mihalovits & Tapaszti, 2018),
“tlim gelirin yesil yatirimlar i¢in kullanilmasi taahhiidiiyle
yatirimcilara satilan borglar olarak tanimlanmistir. Bu
stirecle birlikte yesil tahviller ¢cevresel etkisi olan projeler
icin 0zel yatirimcilardan sermaye toplanmasinda ve
dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinmanin finansmaninda

kilit arag olarak diinya ¢apinda kabul gérmiistiir”
(European Investment Bank, 2023). Bdylece yesil tahviller

piyasalardaki yerini almaya baglamistir.

Yesil tahviller ¢cevresel mallar saglayan projelerin
finansmaninda kullanilma kosuluyla fon toplayan sabit
getirili bor¢ menkul kiymetleridir. “Yesil ve kapsayici
kalkinma girisimlerinin tesvik edilmesi ve uygulanmasiyla
baglantili olan bu ek kaynak yoniiyle sinirl kalmayip
itibar, seffaflik ve agiklama gibi diger hususlar1 da
kapsamaktadir” (Agliardi & Agliardi, 2019). Onemli bir
diger ozelligi, “ihragcinin projeleri belirlemek ve izlemek
i¢in yiirlitmesi beklenen durum tespiti siireciyle baglantili
olmasidir” (Bachelet vd., 2019). Diger piyasalarda oldugu
gibi yesil tahvil piyasasi da belirli riskler tagimaktadir.
Buradaki piyasa riskliligi elde edilen gelirin yesil

yatirim projelerinde kullanilmamasi (yesil yikama), yesil
sozlegsmelerin yasal zemininin bulunmamasi, raporlama
stirecindeki seffafliga giivensizlik gibi unsurlardan
kaynaklanmaktadir. Bu risklerin 6niine gegebilmek ve
yesil tahvil piyasasinin alt yapisina rehberlik edecek
aciklamalara duyulan ihtiyaclar dogrultusunda 2014 yilinda
ihraggilara, yatirimcilara, sigortacilara ve diger ekonomik
aktorlere kilavuzluk etmek amaciyla Yesil Tahvil ilkeleri
(Green Bond Principles) yayimlanmis, goniillii siire¢
kilavuzlar olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ilkeler yatirimet
giivenini tesis etmek amaciyla finans topluluguna ihrag
stirecinde seffaflig1 standartlastirip tesvik etmek ve boylece
cevresel konularin yatirim alanlarina entegrasyon siirecini
kolaylastirmak i¢in ortak bir gaba misyonu yiiklemektedir
(Mertzanis & Tebourbi, 2024).

Bu ilkeler giivenilir bir yesil tahvilin piyasaya
stiriilmesinde etkin rol oynarken ekonomik aktorlere
farkli agilardan firsat penceresi yaratmaktadir. Yatirimci
acisindan yatirnmlarin ¢evresel etkilerini degerlendirmek
icin gerekli bilgilerin mevcudiyetini tesvik ederek
rehberlik sunmaktadw. Sigortacilar agisindan piyasanin
biitiinliigiinii koruyan iglemleri kolaylastiracak hayati
adimlar sunarken; ihraggilar i¢in yatirimcilarin,
bankalarn, sigortacilarn, diizenleyicilerin, plasman
acentelerinin ve diger aktorlerin yesil tahvillerin
ozelliklerini anlamasi icin kullanabilecekleri acik bir
stire¢ ve agiklama onermektedir. (Green Bond Principles,
2021)

“Diger yandan uluslararasi derecelendirme kuruluslari
da yatirimci portfoylerinin ¢evresel etkilerinin bir
degerlendirmesini sunmak i¢in yesil tahvil endeksleri



gelistirmektedir” (Banga, 2019). Bu endekslerin finansal
piyasalarin yapisina artan oranda dahil edilmesi, ¢cevreye
yonelik 2030 yili Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleriyle uyumlu olacak sekilde gevre ve
iklim konusundaki girigimlerin yesil finansla entegre
edilmesi siirdiiriilebilir yatirimlarla yakindan iliskilidir. Ek
olarak, yesil tahvillere artan odaklanma bu tiir araglarin
finansal riskleri yonetme beklentisi de yaratmaktadir.
Yesil tahvil piyasasinin finansal piyasalar i¢indeki
etkinligi, mevcut literatiiriin sonuglarina gére heniiz

netlik kazanmig gibi gériinmemekte ancak yatirimci
giiveni tesis edildiginde pozitif yonde etkilenecegi
beklenmektedir. Yatirimer portfoylerinde yesil tahvillerin
cesitlilik olarak degerlendirildiginde uzun vadede ¢evresel
duyarlilik girigsimlerini destekleyebilecegine, ¢cevresel risk
yOnetiminin iyilestirilebilecegine, kaynak verimliliginde
de optimizasyon sunabilecegine isaret eden ¢aligmalar
(Wang & Zhi, 2016; Flammer, 2021; Sartzetarkis, 2021) bu
durumu desteklemektedir.

Birgok calisma yesil tahvillerin performansini gesitli
finansal piyasa dinamikleriyle iligskilendirmistir (Reboredo,
2018; Wang vd., 2019; Reboredo & Ugoluni, 2020;
Hammoudeh vd., 2020; Dutta vd., 2021; Liu vd., 2021;
Saeed vd., 2021; Pham & Nguyen, 2021; Naeem vd.,
2022; Elsayed vd., 2022; Tsagkanos vd., 2022). Bu
caligmalardan Reboredo ve Ugoluni (2020) ve Tsagkanos
ve ark. (2022) risk ve belirsizlik donemlerinde tahvillerin
yesil etiketinin finansal istikrara katki yaparak riskten
koruma gorevi {istlenebilecegine iliskin ¢ikarimlarda
bulunmustur. Spesifik bir varlik sinifi olarak portfoy
cesitlendirmesinde degerlendirecekleri yesil tahvillerin
yatirim risklerini yonetme firsati sunmastyla risk-getiri
profilini degerlendirmede fayda saglayacagini, bu sekliyle
finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulunacagini
degerlendirmislerdir. Reboredo (2018)’ya gore, geleneksel
tahvil piyasalarindaki hareketlerin yesil tahviller lizerinde
etkin olduguna ve bu etkilerin finansal risk donemlerinde
arttigina dair kanitlar bulunmaktadir. Naeem ve ark. (2021),
yesil tahvillerin koruma gorevini istikrarlt donemlerde
sagladigini ancak volatilitenin oldugu dénemlerde
etkinliklerinin azaldigin1 bulmuslardir. Lee ve ark. (2021),
jeopolitik riskliligin yesil tahviller tizerindeki etkisini
incelemisler, volatilitenin yesil tahvil piyasasini etkiledigini

belirtmislerdir. Mensi ve ark. (2022), sistemik risklerin hem
yesil tahvil ihrag siirecinde hem yesil yatirimlar iizerinde
negatif bir etki yarattigin1 vurgulamiglardir. Bu sonuglar
yesil tahvillerin risk unsurlarindan izole edilmedigini ve
kriz zamanlarindaki performanslarinin yeterli verimliligi
saglayamadigini gostermektedir.

Finansal risk gdstergeleriyle yesil tahvil piyasasi arasindaki
dinamikleri dogrudan inceleyen calismalar son donemlerde
artis gostermistir. Jin ve ark. (2020), karbon vadeli

islem getirileriyle VIX endeksi, emtia endeksi, enerji
endeksi ve yesil tahvil endeks getirilerini incelemistir.
Tiim piyasalarin i¢inde yesil tahvil endeksinin karbon
vadeli islemleri i¢in en iyi korunma aract oldugunu ve
finansal riskin oldugu durumlarda bile iyi performans
gosterdigini ifade etmislerdir. Elsayed ve ark. (2022),

VIX endeksini kullanarak finansal risklerin geleneksel
finansal piyasalarla beraber yesil tahvil piyasasina

da net bir yayilim gosterdigini ifade etmiglerdir. Liu
(2022), VIX endeksini kullanarak yesil tahvillerin

portfdy cesitlendirmesi kapsaminda iyi bir yatirim

araci olabilecegini degerlendirmis ancak finansal risk

ve belirsizligin asir1 goklara neden oldugu durumlarda
geleneksel finansal piyasalarin etkilenme derecesiyle
paralellik gosterdigini belirtmistir. Long ve ark. (2022),
yesil tahvil piyasasi lizerinde volatilitenin yayilim etkisini
VIX ve OVX endekslerini kullanarak arastirmislar, finansal
risk ve belirsizligin yiiksek oldugu asir1 piyasa kosullarinda
yayilim etkisinin ¢ok daha baskin oldugunu bulmuslardir.
Wang ve ark. (2022), OVX endeksini kullanarak riskliligin
arttigi kotii piyasa kosullarinda yesil tahvil piyasasiin
negatif yonde giiclii bir sekilde etkiledigini belirtmislerdir.
Onemli bir politika gikarimi olarak, kriz ve belirsizlik
donemlerinde piyasa belirsizligine karsi tahvillerin yesil
ozelliginden faydalanilmasi i¢in politika yapicilarin risk
diizenleyicilerini artirmalar gerektigini ifade etmislerdir.
Pham ve Nguyen (2022), VIX ve OVX endekslerini
kullanarak yesil tahvillerin koruma gorevini ancak risk

ve belirsizligin diisiik oldugu durumlarda sagladigini

ifade etmiglerdir. Dikkat ¢ekilen asil nokta, finansal

riskten kaynaklanan yayilma etkilerinin diisiik belirsizlik
durumunda kiigiik ancak daha kalic1 oldugudur. Bu sonug
kriz ve risk donemlerinde finansal piyasalari istikrara
kavusturacak politikalarin 6nemini gostermektedir.



Kocaaraslan ve Soytas (2023), OVX, GVZ ve VIX
endekslerini kullanarak yatirimeilarin riskli donemlerde
yesil tahvil yatirnmlarim portfoy ¢esitlendirmesinde
azalttiklarini belirtmislerdir. Wang ve ark. (2023), OVX
endeksini kullanarak yesil tahvil yatirimlarinin finansal
finansal ve jeopolitik risklilik faktorleri nedeniyle kiiresel
capta azaldigina iliskin kanitlar elde etmislerdir. Adekoya
ve ark. (2023), VIX endeksini kullanarak spekiilatif
hareketlerin yarattig1 finansal risklerin yesil tahvil
piyasasindaki volatiliteyi arttirdigini belirtmiglerdir. Wei ve
ark. (2024), VIX ve OVX endekslerini kullanarak finansal
risklerin yesil tahvil piyasasini negatif yonde etkiledikleri
sonucuna ulasmislardir. Finansal risk yiikseldik¢e etki
derecesinin daha fazla arttigini belirterek calkantili
piyasalarda veya riskten kaginma egiliminin arttig
donemlerde yesil tahvillerin diisiik performans gosterdigine
vurgu yapmiglardir. Xu ve ark. (2024), VIX, GVZ, OVX
endekslerini kullanarak finansal risk ve istikrarsizlik
donemlerinde yesil tahviller ve diger para piyasasi
araglarimin etkilenme yoniinii incelemisler, yesil tahvil
piyasasinda volatilite yayilimlarinin istikrarsiz donemlerde
daha baskin oldugunu belirtmiglerdir. Demir (2024),

VIX endeksini kullanarak finansal risklerin yatirimci
duyarliliginda olusturdugu negatif etkinin geleneksel

ve yesil tahvil piyasalarini ayn1 derecede etkiledigi,

yesil tahvillerin korucu 6zelliklerinin heniiz gelismedigi
sonucuna ulagmgtir.

Genel olarak mevcut literatiir yesil tahvillerin finansal risk
dinamikleriyle karmagik bir etkilegim i¢inde oldugunu
gostermektedir. Tahvillerin yesil 6zeliklerinin koruma
gorevini yeterli diizeyde saglayamadigina iliskin sonuglar
beklenen pozitif etkinin heniiz ger¢eklesmedigini ima
etmektedir. Ornegin Doran ve Tanner (2019) yesil
tahvillerin genel geger, kiiresel ve yasal bir taniminin
bulunmamasi ve bu varligin temelindeki kriterlerin
goniilliiliik esasina dayanmasi nedeniyle yesil tahvillerin
yesilligi ve seviyesi konusundaki siiphenin hep var
olabilecegini ifade etmislerdir. Yiiksek volatiliteyle birlikte
finansman maliyetlerindeki artis ve beraberindeki risklilik
primi, likidite sikintisiyla birlikte tahvil alim-satimindaki
zorluklar, tahvil ihrag siirecindeki asimetrik bilginin
varlig1, raporlamadaki seffaflik ve dogruluk ilkelerine
uyum giivensizligi, denetim eksikligi, bagl olunan

ilkelerin goniilliiliik esasina dayanmasi gibi faktorleri yesil
tahvil piyasasinin handikaplari olarak degerlendirmek
gerekmektedir. Diger yandan yesil tahvil piyasasi enerji
fiyatlarindaki yiikselisle birlikte yesil projelerde bir
rekabet artis1 yaratma potansiyeline sahip olabilmektedir.
Getirilerde bir yiikselig ivmesi yaratma olasilig1 yatirime1
ilgisini bu piyasaya yonlendirebilme potansiyeli

de barindiracaktir. Diger yandan ihrag¢i agisindan
bakildiginda yesil tahvillerin finansman maliyetinin daha
diisiik veya karsilastirilabilir olmasi geleneksel tahvil
piyasasindaki varliklara kiyasla farklilasan 6nemli bir
ozelligidir. Bu avantajin getirdigi 6zel fon yesil piyasaya
girisler icin tesvik yaratabilmektedir. Krizle basa ¢ikma
yontemi olarak devlet tesvikleri ve piyasa diizenlemeleri
piyasanin alt yapisinin gelisiminde olumlu katkilar
yaratarak yatirim maliyetlerinde ve risklilikte azalis
yOniinde destek saglayabilir.

Literatiir kapsaminda yesil tahvil ile ilgili caligmalar

genel itibariyle geleneksel tahvil piyasasi ve pay senedi
piyasasiyla iliskilendirilmistir. Finansla ilgili olarak
jeopolitik riskliligin ve ekonomik belirsizligin etkilerinin
incelendigi ancak finansal risk ve kriz zamanlarinda daha
¢ok On plana ¢ikan altin ve petrol gibi dnemli emtialarla
iligkisinin sinirh kaldig1 goriilmiistiir. Konjonktiirel

durum dikkate alindiginda sadece pay piyasasi temelli

risk endeksinin se¢ilmesi finansal risklerin kapsamli

bir sekilde degerlendirilmesine olanak vermemektedir.
Buradan hareketle emtia temelli risk endeksleri ¢alismaya
dahil edilmistir. Boylece risk ve belirsizlik donemlerinde
stirdiiriilebilir yatirnmlarin yatirimer giiveniyle olan
iligkisinin incelenmesi bu piyasanin gelisimi agisindan
onemli bilgiler {iretebilecektir. Bu kapsamda ¢alismanin
farkli ekonomik baglamlarda ve varlik siniflarinda nasil
bir iliskide olduguna yonelik bilgi akisi saglayarak yerli
literatiirdeki ¢ok az sayidaki calismaya destek vermesi ve
literatiir bosluguna katki yapmasi beklenmektedir. Yabanci
literatiir incelendiginde ise geleneksel varlik simiflarini
inceleyen ¢cogu calismadan ayrisarak emtia piyasast
temelli az sayidaki ¢aligmaya destek vererek yesil tahvil
piyasasinin gelisimi i¢in bir perspektif olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozetle, son ampirik ¢alismalar yesil
tahvillerin 6zellikle riskin jeopolitik veya emtiaya 6zgii
oynaklik tarafindan yonlendirildigi yiiksek riskli rejimlerde



her zaman gilivenli liman islevi gérmeyebilecegini giderek
daha fazla vurgulamaktadir. Bu ¢alisma, zamanla degisen
bir baglilik ¢ergevesi kullanarak hem bu teorik kabule hem
de ilgili etkilesimin zaman boyutunda farklilasabilecegine
dair varsayimdan hareket etmekte oldugundan bilimsel
literatiire katkida bulunmaktadir.

YONTEM

Yesil tahvillerle finansal risk iliskisini TVP-VAR Temelli
Dinamik Baglantililik Yaklasimiyla inceleyen bu ¢alismada
finansal risk endekslerinden VIX (CBOE Volatility
Index), OVX (CBOE Crude Oil Volatility Index) ve GVZ
(CBOE Gold Volatility Index); yesil tahvillerden XGBE.
MI (Xtrackers EUR Corporate Green Bond UCITS

ETF); XGUE.F (Xtrackers USD Corporate Green Bond
UCITS ETF 1C EUR Hedged Acc); BGRN (iShares

USD Green Bond ETF); CLIM.SW (Amundi Global
Aggregate Green Bond UCITS ETF Acc) ve FVUG.L
(Franklin Sustainable Euro Green Bond UCITS ETF)
degiskenlerinin 13 Eyliil 2021 ile 04 Mart 2024 tarihleri
arasindaki haftalik kotasyonlari kullanilmistir. VIX “S&P
500 endeks opsiyonlarimin zimni volatilitesini dlgmekte
ve piyasanin oniimiizdeki 30 giin igindeki borsa volatilite
beklentisini temsil etmektedir” (Jurkowska vd., 2024).
“Chicago Board Options Exchange tarafindan vadeli
islemler piyasasinin volatilite riskini 6l¢gmek i¢in sunulan
bir gostergedir. VIX endeksi yatirimcilarin menkul kiymet
yatirimina iligkin korkularini1 yansitmaktadir” (Vuong

vd., 2022). “Piyasadaki ger¢ek zamanli risk algisinin kisa
vadeli 6l¢iimii i¢in kullanilan bir ara¢ olma 6zelligini

de tasimakta, gozlemlenen fiyatlardan hareket ettigi i¢in
hisse senetlerinin riskliligine iligkin piyasa temelli bir
degerlendirme saglamaktadir” (Prasad vd., 2022). OVX
ve GVZ endeksleri ise “VIX mekanizmasin temel alarak
CBOE tarafindan piyasaya yonlendirilen emtia volatilite
endeksleridir” (Cihangir, 2018). GVZ “SPDR Gold
Shares ETF getirilerinin beklenen 30 giinliik volatilite
tahminiyken OVX, Birlesik Devletler Petrol Fonu (USO)
tarafindan fiyatlandirilan ham petroliin beklenen 30 giinliik
volatilitesinin bir tahminidir” (CBOE, 2024). Veriler
Yahoo Finance Sitesi’nden elde edilmis, degiskenlerin
logaritmik formlar1 kullanilmis ve R Paket Programi’ndan
faydalanilmigtr.

TVP-VAR modeli literatiirde ¢ok sayida calismaya konu
olmustur. Standart VAR modelindeki dogrusal iligkinin
degiskenlerin dogasi i¢in yetersiz kaldigi goriisiinden
hareketle dogrusal olmayan dinamik iliskilerin incelenmesi
amaciyla Primiceri (2005) tarafindan ortaya atilmistr.

Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan
gelistirilen ve yuvarlanan pencere VAR 'larindan tiiretilen
tahmin hatasi varyans ayristirmasi kavraminin literatiire
kazandirilmasiyla hem ekonomi hem finans alaninda
kullanilmaya baslanmistir. Hisse senedi piyasasi karsilikli
bagimliliklari, oynaklik yayilmalari, i dongiisii yayilmalari
ve tahvil getirisi yayilmalar1 gibi konularin aragtirilmasinda
kullanilmaktadir. (Antonakakis vd. 2020)

Ancak Diebold ve Yilmaz’in “genellestirilmis VAR

tabanli yuvarlanan pencere modelinin yetersizliklerine
¢ozlim iireten” TVP-VAR yoOntemini Antonakakis ve ark.
(2020) genisletmislerdir (Ar1, 2022). Koop ve Korobilis
(2014)’1 referans alarak varyans-kovaryans matrisini
Unutma Faktorlii Kalman Filtresi tahminiyle uygulayarak
dinamik baglantililik dl¢iimlerine odaklanmislardir. Bu
yontemle diizensiz parametrelerin pencere boyutu sorununa
bir ¢dzlim tiretilmistir. Boylece gdzlem kaybina 6nlem
saglanarak hem diisiik frekansl veriler hem de sinirli
zaman serisi verileri i¢in dinamik baglantililik ol¢iitlerini
inceleme firsat1 sunulmaktadir. “TVP-VAR tabanl
baglantililik modeli soklara aninda uyum saglarken,
yuvarlanan pencereler yaklagimi ise ya asir1 tepki vermekte
ya da yumusayarak ortaya ¢ikmaktadir” (Ari, 2022).

TVP-VAR modeli ozellikle degiskenler arasindaki
iliskilerin cesitli olaylara yanit olarak degigebildigi ve
zaman iginde model degiskenleri arasindaki iliskide
yapisal kirilmalara veya kaymalara yol agabildigi
ekonomik ve finansal modellemede kullanislidir. Béylece,
TVP-VAR modeli tahmin dogrulugunun artmasini
saglamakta, makroekonomik ve finansal dinamikleri daha
iyi temsil etmekte ve yanlis belirleme riskini azaltmaktadir
(Jurkowska vd., 2024).

Diger yandan bu model, “stokastik oynakliga sahip
zamanla degisen parametreli bir model olma 6zelligi
tasimaktadir. Ozellikle makroekonomik konularm
analizinde yaygin olarak kullanilmakla birlikte
ekonomideki temel yapinin zamanla degisen dogasinin



esnek ve saglam bir sekilde yakalanmasina imkan
saglamaktadir” (Nakajima, 2011). Ayn1 zamanda belirli bir
agdaki ara baglantilar ortaya ¢ikaran 6zellikle de piyasa
kargasasi ve kriz donemlerinde piyasalar aras1 yayilmalari
yakalamay1 saglayan bir yontemdir. Antonakakis ve ark.
(2020)’n1n gelistirdigi TVP-VAR Temelli Baglantililik
Yaklagimi asagida esitliklerle birlikte agiklanmisgtir:

Vi = A Zp_q1 +€; i € 02:_1~N(0,2)) @)
vec(Ay) = vec(A-1) + G ; Gel2:-1~N(0,5;) )
Ye-1 Ayt 3)
Zt-1 = yti_z Ay = AZt
Ve—p Apt

Burada Q,; t-1'e kadar mevcut olan tiim bilgileri, y, ve z.,;
sirastyla mx 1 ve mpx1 vektorler, A, ve A; sirastyla mxmp

ve mxm boyutlu matrisler, €, mx! vektor ve {, bir m?p

x1 boyutlu vektor, zamanla degisen varyans kovaryans
matrisleri X, ve E, sirastyla mxm ve m’pxm’p boyutlu
matrislerdir. Ayrica vec(A,), m’p x1 boyutlu bir vektor olan
A/nin vektorlestirilmesidir. Zamanla degisen katsayilar

ve varyans kovaryans matrisleri Koop ve ark. (1996)

ile Pesaran ve Shin (1998)’e bagli kalarak Diebold ve
Yilmaz (2014)’1n genellestirilmis baglantililik prosediiriinii
tahmin edebilmek i¢cin GIRF (genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar1) ve GFEVD (genellestirilmis tahmin hatasi
varyans ayristirmalari) hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar
icin modelde Wold temsil teoremine dayali vektor hareketli
ortalama (VMA) doniisiimii kullanilmistir. VMA gosterimi
asagidaki gibi belirtilebilir:

Ve =] (Me(Ze—3 +1¢—1) + 1) 4)
Ve =] (M¢(My(2e—3 + M¢=2) +e—1) +1¢) ©)

k (6)
ve=J Mf_lzt—k—l + Z MtLT]t—j

j=0

Burada p modelin gecikme uzunlugunu, m modeldeki
degisken sayisini ifade etmektedir. M,,mp x mp boyutlu bir
matrisi, ), mpxI boyutlu bir vektorii ve J' matrisi de mpxm
boyutlara sahip bir vektorii temsil etmekte, VMA gosterimi
esitlik (7) haline doniistiiriilmektedir:
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Ye = szt €t—j @
j=0

GIRFler (¥;, (H)), i degiskeninde meydana gelen bir sokun
diger degiskenlerdeki tepkilerini 6lgerken, hesaplamasinda
i degigkenin soka maruz kaldig1 ve sok edilmedigi H-adim
oncesi tahmini arasindaki fark kullanilir ve bunun i
degiskenindeki soktan kaynaklandig1 sonucuna varilir.
Esitlik (8)’deki gibi hesaplanmaktadir:

GIRF:(H' 6i,t!~Qt—1) = E(Yt+H|ei = 5i,t!~Qt—1) - E(}’t+/|~(2t—1) (®)

We(H) = Z BH,tZte,- 9)
Buradan sonra j'den i'ye ¢ift yonli baglantiy1 temsil eden
ve j degiskeninin tahmin hatas1 varyans pay1 agisindan i
degiskeni lizerindeki etkisini gdsteren GFEVD esitlik (10)
daki gibi hesaplanmaktadir.
. SIS W
Gije(H) = —

m H 2
j=1 Zt:l l'pij,t

(10)

Burada varyans paylar1 normalize edilerek tiim degiskenler
birlikte i degiskeninin tahmin hatas1 varyansinin

tamamini (%100) agiklar. GFEVD’ler kullanilarak toplam
baglantililik yaklasimi olusturularak bir degiskendeki
sokun diger degiskenlere yayilma yonii belirlenmektedir.
Toplam baglantililik endeksi esitlik (11)’de gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadir.

Zﬁ':l,i:j (ﬁij,t(H)

Ce(H) = Ij=1 Bije (H)

*100=

ot iej Pije(H) %100
m

(11)

[lk olarak “digerlerine toplam y&nlii baglantililik”
olarak adlandirilan i degiskeninin sokunu diger tiim j
degiskenlerine ilettigi duruma bakilir.
YTrinj Pjie(H)
2 @i (H)
Ikinci olarak “digerlerinden gelen toplam yonlii
baglantililik” olarak adlandirilan i degiskeninin j
degiskenlerinden aldig1 yonlii baglantililik hesaplanir.
2;"1:1,#/' Ggij,t (H)
X7y Gije(H)
“Net toplam yonlii baglantililigin” elde edilmesi i¢in
digerlerine toplam yonlii baglantililiktan digerlerinden

Cinjc(H) = *100 (12)

Cicjr () = *100 (13)



gelen toplam y6nlii baglantililik ¢ikarilir, boylece i
degiskeninin analiz edilen ag {izerindeki etkisi tespit
edilmis olur.

Cit = Cissje(H) = Cie e (H) (14)
Net etki pozitifse, i degiskeninin ag1 kendisinden daha
fazla etkiledigi, negatif ise i degiskeninin ag tarafindan

yonlendirildigi anlamina gelir. Son olarak da ¢ift yonlii
baglantililik hesaplanir.

NPDCy(H) = (i (H) — ¢yje(H)) *100 (15)
Antonakakis ve ark. (2020) bu bagimlilik tespitiyle,
karsilikli bagimliligin daha fazla siniflandirilmasina olanak
saglayarak parcali bilgi elde edilebilecegini, 6zellikle net
kargilikli bagimlilik iligkisi s6z konusu oldugunda net sok
vericiler ve alicilar arasindaki ayrimi irdeleyerek altta yatan
dinamiklerin daha iyi anlasilabilmesi ve bdylece politika
cikarimlarinin formiile edilmesini kolaylastiracagini
savunmuslardir.

Sonug olarak bu model, ekonomik kriz ve belirsizlik
zamanlarinda finansal piyasalarin zamanla degisen
yapisinda soklarin yayilimini daha etkin yakalama
olanagina sahiptir. Bu degisen iliskilerin evrimini dogru

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler ve Birim K&k Testleri

degerlendirebilmek i¢in esnek ve dinamik bir tahmin
yapilmasi gereklidir ve bu model 6zellikle finansal
piyasalar i¢in esnek bir ¢cergeve sunmaktadir.

ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 1 degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerin
Ozetini raporlamaktadir. Tiim 6rneklem getirileri negatif
ortalama degerler gostermektedir. VIX en yiiksek
ortalama kaybi (-0,122) gosterirken, yesil tahvillerden
CLIM (-0,094) takip etmektedir. Volatilite agisindan VIX
en volatil seridir, onu OVX ve GVZ takip etmektedir.
Yesil tahviller cogunlukla (XGUE, FVUG, CLIM)
yiiksek fiyat dalgalanmalar sergilemektedir. Bu degerler
piyasanin genel itibariyle yiiksek risklilik gosterdigine
isaret etmektedir. Buna gore, Jarque ve Bera'nin (1980)
testi XGUE, CLIM ve FVUG degiskenleri harig diger
degiskenlerde bos hipotezi reddetmektedir. Ayrica, tiim risk
endekslerinin ve XGBE’nin belirli bir derecede pozitif/
negatif carpiklik degerlerine sahip oldugu ve bunun da
model degiskenlerinde artig/azalis olabilecegi anlamina
geldigi degerlendirilmistir. Birim kok test sonuglari tim
serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu
dogrulamaktadir.
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Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik JB ERS ADF PP
XGBE  -0,043 0,173 -1,355%**  4283%*%*  138,109***  -4401***  -10,461*** -10,496%***
BGRN  -0,059 0,141 -0,329 0,889* 6,571** -3,840%**  -10,740%** -10,843%**
XGUE  -0,052 0,269 -0,132 0,538 1,929 -5,089%**  _14,017%** -13,809***
CLIM -0,094 0,206 -0,151 0,509 1,884 -4,607%F%*  -10,179%** -10,180***
FVUG  -0,055 0,218 -0,009 -0,046 0,013 -3,539%*%*  _10,968%** -10,965%***
VIX -0,122 31,927 0,400%* 0,898* 7,770** -1,509 -13,624%**  -16,498***
GVZ -0,011 16,4 0,922%** 2 577**¥*  53,976%** -2,193%%  -11,979%**  -12,743%%*
OovX -0,024 24,134 L1S8*** 4 777%*%*  15]1,501*** -3 .463***  _14,055%** -16,333***

*EE ¥ ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Skewness: D'Agostino (1970) ¢arpiklik testi; Kurtosis: Anscombe ve Glynn (1983) ba-
siklik testi; JB: Jarque ve Bera (1980) normallik testi; ERS: Elliott ve digerleri (1996) birim kok testi, ADF: Augmented Dickey Fuller birim kok testi, PP: Phillips ve
Perron (1988) birim kok testi



Tablo 2. Kendall Tau Korelasyon Matrisi

XGBE.MI BGRN XGUEF CLIM.SW FVUG.L VIX GVZ ovX
XGBE.MI 1,000%** 0,568%** 0,323%**  0,474***  (0450*%** -0,176***  -0,030 -0,034
BGRN 0,568%** 1,000%%** 0,355%**  0,375%**  (,373%*%*  .0,204*** -0,152%* -0,085
XGUE.F 0,323%** 0,355%** 1,000%**  0,266***  0,240***  -0,150**  -0,117** -0,112
CLIM.SW 0,474%** 0,375%** 0,266***  1,000%**  0,323***  .(,146** -0,092 -0,053
FVUG.L 0,450%** 0,373%** 0,240***  (0,323***  1,000%** -0,058 0,041 0,009
VIX -0,176%**  -0,204***  -0,150** -0,146** -0,058 1,000%**  0,390***  (,289%**
GVZ -0,030 -0,152%* -0,117%* -0,092 0,041 0,390%**  1,000***  (,293%**
ovX -0,034 -0,085 -0,112 -0,053 0,009 0,289%**  (,293***  1,000%**

Tablo 2 incelendiginde yesil tahvillerin kendi aralarindaki
korelasyon pozitif yonde ancak genel itibariyle diisiik
diizeydedir. Finansal risk endeksleri kendi iginde
degerlendirildiginde de ayni yorumu yapmak miimkiindiir.
Yesil tahvillerin risk endeksleriyle korelasyonu
incelendiginde genel itibariyle negatif yonde bir iligki
goriilmektedir. Bu tablo 6n degerlendirme olarak,
tahvillerin yesil 6zelliklerinin riskten koruma gorevi
tistlenmedigine iliskin literatiirii destekleyici niteliktedir.
Yesil tahvillerin yogunlukla pay piyasasindaki volatiliteden
etkilendigi, GVZ endeksiyle de zay1f bir etkilesim
gosterdigi degerlendirilebilir.

TCI (toplam baglantililik) endeksi piyasadaki ortalama
etkiyi gdstermekte ve piyasa genelinde riskliligin
Ol¢iimiinde bir degerlendirme yapmayi saglamaktadir.

Bu endeksle finansal piyasadaki varliklarin sistemdeki
soklara karsin volatilite yayilim siireci dinamik bir sekilde
izlenebilmektedir. Bu gostergenin yiiksekligi piyasadaki $ekil 1. Dinamik Toplam Baglantililik Endeksi
baglantililigin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Volatilite

o _ o - Calisma donemi incelendiginde dinamik baglantililigin
yayilimin yliksekligi finansal riskle iligkilendirilmekte ve

) 60-90 arasinda yiiksek bir seyir izledigi goriilmektedir.
bu durum karsisinda finansal varliklarn risk yayilimina 2019 COVID Pandemisiyle birlikte baslayan kapanma
nasil tepki verdigi degerlendirilebilmektedir. Bu kapsamda i . ¢ okonomik faaliyetlere yonelik kisitlamalara da

ﬁ.nanse.al riskin yesil tahvil'piyasam lizerindeki t(.)plz.lm' yansimistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar,
dinamik baglantililig1 sekil 1 yardimiyla gosterilmistir.
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yiiksek enflasyon, tedarik zincirindeki aksamalar ve bliylime siireci, istihdam piyasasindaki gorece diizelme,

ticaret kisitlamalari, igsizlikle birlikte gelen ekonomik ticaret hacmindeki iyilesme, teknolojinin getirdigi
daralma gibi kiiresel ¢apta ekonomik sikintilarin bag verimlilik artiglariyla gelen nispeten olumlu gelismeler
gostermesine neden olmus, finansal piyasalarin da yiiksek de ekonomide toparlanmanin sinyalini vermistir. Sekil
volatiliteyle seyretmesinin zeminini olusturmustur. Bu tizerinden incelendiginde 2023 yil1 baslarinda piyasadaki
stire¢ 2021 y1lmin sonlarinda toparlanma egilimine volatilite seviyesinde 20 puana yakin bir seviyede azalma
girmistir. Ancak enflasyonun yliksek seviyelerde direng kaydedildigi ancak volatilitenin 70’ler seviyesinde stabilize
kazanmasi, ekonomik toparlanmanin saglanmasi i¢in oldugu gortilmektedir. Bu bulgu Balakrishnan ve ark.
verilen tesviklerin ve diislik faiz politikalarinin kiiresel (2011)’nin savundugu gibi, yatirimcilarin segimlerindeki
bor¢ ve mali istikrarda yaratmis oldugu sorunlar, enerji risk algisi ile soklarla gelen finansal ve kurumsal
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve tedarik zincirindeki kayiplar sistemin finansal riske kars1 kirilgan olmasina,
kesintiler ekonomik biiylimenin hala diisiik seviyelerde volatilitenin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir.
kalmasina neden olmustur. 2022 yilinda baglayan Rusya- Diger yandan iklim degisikligi ve ¢evresel risklerin
Ukrayna Savasi da bu siirecin dinamiklerini atesleyerek yaninda savag ve pandeminin beraberinde getirdigi enerji
ekonomik belirsizlik ve risklilik diizeylerinin oldukg¢a krizleri, siirdiiriilebilir yatirimlarin 6nemine bir kez daha
yiiksek seyretmesiyle devam etmistir. Savagla beraber dikkat cekmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlari, yesil
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar siddetlenmis, gida finans1 tesvik politikalar1 ve yesil altyap1 yatirimlar gibi
fiyatlarindaki artig ivmelenmis, bolgesel ¢apta ekonomik cevresel riskleri azaltmaya yonelik girisimler piyasada
biiyiime diizeylerinde diislis gozlemlenmis ve jeopolitik daha fazla hissedilmeye baglamistir. Ancak yesil finans
risklilik de artmistir. Sekilde goriilen 2023 y1l1 baglarindaki ~ piyasasiin gelisimi ve etkisi uzun vadeye yayilan bir
kirilima kadar 80-90 araliginda seyreden dinamik siireci kapsayacaktir. Bu nedenle piyasadaki volatilite
baglantililigin ve yiiksek volatilitenin sebepleri bu siirecin ~ yayilimin hala giicli oldugu ifade edilebilirken yiiksek
olagan bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. faiz oranlarinin ve bankacilik krizlerinin getirdigi riskler,

sermaye piyasalarindaki dalgalanmalarin getirdigi
belirsizlikler, hala yiiksek seyreden enerji krizinin fiyatlara
yansimasinin yani sira emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar
yatirimci giivenindeki azalisla beraber volatilite yayilimin
giiclii sebeplerini agiklamaktadir.

Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

XGBE.MI BGRN XGUE.F CLIM.SW FVUGL VIX GVZ OVX FROM

Pandeminin etkisi zamanla azalirken savasin etkileri
devam etmis, ABD resesyon endiseleriyle catisirken Cin’in
ekonomik goriinlimii yavaglama sekline donmiistiir. Ancak
bunun yani sira bazi gelismekte olan ekonomilerdeki

XGBE.MI 21,36 13,11 11,96 13,14 11,12 9,68 8,39 11,23 78,64
BGRN 12,12 21,17 10,57 10,48 11,68 6,51 9,93 17,53 78,83
XGUE.F 12,25 10,98 21,36 11,16 8,66 12,30 10,91 12,37 78,64
CLIM.SW 13,51 11,92 11,98 20,17 10,44 9,36 9,81 12,81 79,83
FVUG.L 8,93 9,08 7,42 7,55 19,81 6,99 15,33 24,89 80,19
VIX 8,48 6,77 8,91 7,26 8,16 21,49 18,64 20,29 78,51

GVZ 5,85 7,09 6,41 5,59 8,37 7,10 39,08 20,50 60,92
OovVX 7,29 8,43 7,67 6,24 9,46 7,31 28,98 24,62 7538
TO 68,43 67,38 64,92 61,43 67,90 59,26 102,01 119,62 610,95
Inc.Own 89,79 88,54 86,28 81,60 87,70 80,75 141,09 144,24  TCI

NET -10,21 -11,46 -13,72 -18,40 -12,30 -19,25 41,09 4424 76,37




Degiskenlerin kendisiyle ve diger degiskenlerle olan iliskisini
detaylandirabilmek i¢in ortalama dinamik baglantililik
tablosundan yararlanilmaktadir. Tablo 3’te goriilen koyu

renkli degerler bir degiskene kendisinden gelen soklari, diger
degerler soklarin degiskenler arasindaki karsilikli tepkisini
gostermektedir. GVZ endeksi (%39,08) kendi varyans pay degeri
en yiiksek degisken olarak goriilmekte, kendi sokundan en
yiiksek diizeyde etkilenen degisken oldugunu ifade etmektedir.
Bu degiskeni satir olarak inceledigimizde diger degiskenlerden
gelen soklara tepkisini de 6lgmek miimkiindiir. GVZ, OVX’ten
%20,50 payla en yiiksek etkiyi alirken CLIM.SW degiskeninden
%S5,59 payiyla en diisiik etkiyi almaktadir. Tablodaki “to”

satir1, her bir siitundaki degiskenin diger degiskenleri etkileme
yiizdesini ifade etmektedir. Bu kapsamda OVX volatilite
endeksi (%119,62) diger piyasalari etkileyen en dnemli degisken
olmakla birlikte GVZ endeksi de (%102,01) ikinci en 6nemli
degiskendir. Bu durumun en temel sebepleri olarak ¢aligma
donemi boyunca yasanan enerji krizinin, jeopolitik riskliligin,
yapiskan enflasyonun ve kiiresel ekonomik belirsizliklerin emtia

piyasasindaki volatilite artiglarini tetiklemesi gosterilebilir.

Tablodaki “from” siitunu ise satirlardaki her bir degiskenin diger
degiskenlerden aldig1 etki derecesini gosterir. Ornegin, GVZ
endeksine gelen dis sokun en yiiksek etkisi OVX (%28,98)’ten
kaynaklanmaktadir. “to-from” olarak ifade edilen net deger
incelendiginde GVZ (%41,09) ve OVX (%44,24) sistemi
etkileyen degiskenler olarak; VIX (-19,25), CLIM.SW (-18,40),
XGUE.F (-13,2), FVUG.L (-12,30), BGRN (-11,46), XGBE.

MI (-10,21) ise soklardan net etkilenen konumdaki degiskenler
olarak goriilmektedir. Diger yandan TCI tahmin hata varyansinin
%76,37’lik kismi piyasa i¢i sok yayilimini, kalan %23,63liik
payin piyasadaki varliklarin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu yiiksek seyir piyasadaki
karsilikli bagimlilik iligkisinin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Tablodaki net degerler ortalama degerleri ifade etmekte ancak
degiskenlerin her birinin zaman igindeki yayilim etkileri
degiskenlik gosterebilmektedir. Bu kapsamda degiskenlere iligkin
net yayilim etkileri sekil 2 ile gosterilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlere iliskin Net Yayilim Endeksi



Net etkiler incelenirken grafigin yatay ekseni iizerindeki
alan sokun yayilmasinda baskin tarafi, eksenin altindaki
alan ise soklardan etkilenen tarafi ifade etmektedir. Sekil
2’de goriilen net yayilim endeksini inceledigimizde finansal
risk olgiitlerinden GVZ ve OVX’in volatilite soklarinin
yayiliminda etkin endeksler oldugu VIX’in ise zaman
diliminin ¢ogunlugunda soklardan etkilenen konumda
bulundugu goriilmektedir. Yesil tahvil endekslerine
bakildiginda ise genel itibariyle BGRN, CLIM.SW,
XGUE.MI ve FVUG.L soklardan etkilenen degiskenler
olarak goriinmektedir. Tablo 3’deki ortalama baglantililik
degerleriyle karsilastirildiginda net etki sonuglari
destekleyici niteliktedir. Degigkenlerin net ¢ift yonlii
baglantililigini arastirmak igin sekil 3’te gosterilen net ikili
yayilim grafikleri incelenmektedir.

Sekil 3. Degiskenler arasi net ikili yayihm endeksleri

Finansal risk ve yesil tahvil piyasasi arasindaki yayilimlar
incelendiginde OVX ve GVZ’nin zaman dilimi boyunca
genel olarak yesil tahvil piyasasini net etkileyen konumda
oldugu goriilmektedir. Buna karsin VIX endeksinin

net bir yayilimi gézlemlenmemekte ancak 2023 yili

ilk ¢eyrek doneminden itibaren konum degistirdigi
goriilmektedir. Finansal risk endeksleri kendi aralarinda

incelendiginde en giiclii volatilite GVZ endeksinden
yayilim gostermektedir. Burada temel egilim altin ve petrol
piyasasindaki volatilitenin pay piyasasina kiyasla yesil
tahvil piyasasini daha net sekilde etkiledigi yoniindedir.
Finansal riskin yesil tahvil piyasasini net olarak etkiledigi
ve etkileme yOniiniin de negatif bulundugu bu ¢aligma
Naeem ve ark. (2021), Liu (2022), Wang ve ark. (2023) ve
Kocaarslan ve Soytas (2023)’1n ¢aligmalarinda risk ve kriz
donemlerinde tahvillerin yesil 6zelliklerinin koruma gorevi
tistlenmedigine dair yapilan yorumlari destekleyici sonuglar
iiretmistir. Burada volatilitenin siddetini gorebilmek i¢in ag
yayilim analizini sekil 4 {izerinden incelemek ekstra bilgi
akisi saglayacaktir.

Sekil 4. Sok Yayilimlar Uzerinden Ag Analizi

Degiskenler arasindaki volatilitenin yayilim yonii ve
derecesini gostermeye yardimci olan ag analizi ile
piyasanin baglantililik giicii hakkinda yorum yapilmaktadir.
Ayn1 zamanda bu analizle net ¢ift yonlii baglantililik
sonuglarini destekleyici gegiskenlikler incelenebilmektedir.
Yuvarlak sekillerin rengi net toplam yonlii baglantililigin
derecesini ifade ederken, sekillerin biiyiikliigl soklarin
sistemi etkileme giicilinii gostermektedir. Rengin

aciklig1 sokun net alicilarini temsil etmekte, biiyiikliigii
etki giictiniin yiiksekligini gostermektedir. Sekil 4
incelendiginde sokun en etkin yayicisi beklenildigi iizere
GVZ ve OVX endeksleridir. VIX, FVUG.L, CLIM.
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SW, XGUE.MI, XGBE.F, BGRN degiskenleri ise soktan
etkilenen degiskenler olarak goriilmektedir. Burada okun
yOniinii ifade etmek i¢in ¢izilen ¢izginin kalinlig1 da analiz
icin ekstra bilgi saglamaktadir. Kalin kenarlar baglantililik
giiciiniin daha yiiksek oldugunu ifade ederken OVX’in

en ¢ok etkiledigi degisken FVUG.L degiskeni olmakta,
VIX endeksini de etkiledigi goriilmektedir. GVZ’nin en
cok etkiledigi degisken VIX olmakla birlikte FVUG.L
degiskeni de giiclii etkiledigi bir diger degiskendir. Ag
analizi net ikili yayilim etkilerini destekler sonuglar
iretmistir. Bu analizde finansal risk ile yesil tahvil
iligkisinden ayr1 bir nokta olarak gbze ¢arpan bir sonug
elde edilmistir. Finansal risk endekslerinden VIX, emtia
piyasasindaki GVZ ve OVX tarafindan yayilan soklarin
genel olarak alicis1 konumundadir. Bu sonu¢ Huang ve
ark. (2023)’nin ¢alismasinda belirtildigi gibi, kiiresel
piyasa entegrasyonu ve finansallagma emtia piyasalarinda
artan likidite ve ticaret kolaylig1 sunmaktadir ancak aym
zamanda spekiilasyonu tesvik etme ve dolayisiyla piyasa
oynakliklarini artirma egilimi de gostermektedir.

SONUC

Finansal risklerin geleneksel tahvil piyasalarinda yarattig:
olumsuz etki yesil tahvil piyasasi lizerinde de etkin
olacagi beklentisini dogurmaktadir. Ancak tahvillerin yesil
etiketinin finansal risklere karsi koruma gorevi gorecegine
dair olumlu bir beklentinin literatiir kapsaminda heniiz
gerceklestigine iliskin net kanitlar bulunmamaktadir.

Yesil tahvil piyasasinin siirdiiriilebilirlik kapsaminda uzun
vadeli yapist ve finansal risklerin yayilim etkisinin dinamik
yapist dikkate alinarak bu finansal faktorlerin birbiriyle
olan iligkisinin zamanla degisen durumunu incelemek bu
calismanin amacini olusturmaktadir. Incelenen dénem
2020 yilinda baslayan Kiiresel Pandeminin uzun vadeli
etkilerinin devam ettigi, 2022 yilinda baslayan Rusya-
Ukrayna Savagi’nin basta enerji krizi olmak iizere
etkilerinin yayilim hizinin yiikseldigi, kiiresel ekonomik
daralmani beraberinde getirdigi resesyon endiseleri ve
ekonomilerin kii¢iilme risklilikleri gibi tiim piyasalari
derinden etkileyen finansal risklerin yiiksek oldugu bir
donemdir. Analiz bulgular, finansal risk dl¢iitlerinden GVZ
ve OVX’in yesil tahvil piyasasi iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Yesil tahvil endeksleri,

soklarin net alicis1 konumundadir ve bu durum, ¢alisma
déneminde emtia piyasalarindaki volatilitenin yiiksekligiyle
paralellik gostermektedir. Bu sonug jeopolitik risklilik ve
ekonomik belirsizlik siireglerinde yesil 6zelliklerinin heniiz
bir koruma gorevi gérmedigine isaret etmektedir. Yiiksek
bulunan TCI degeri piyasa i¢i bagimliliklarin oldukga
gliclii oldugunu, volatilitenin yayilim etkisinin ise yogun
oldugunu gostermektedir. Net etki degerlendirmelerinde
OVX ve GVZ, sistem lizerindeki net yayicilar olarak dne
¢ikarken VIX, BGRN ve CLIM gibi endeksler soklardan
net etkilenen degiskenler olarak tanimlanmigtir. Yesil tahvil
piyasasi, 6zellikle emtia piyasasi kaynakli volatiliteden
dogrudan etkilenmektedir. Ag analizi sonuglari, OVX ve
GVZ'nin sok yayicisi olarak sistemde en etkili degiskenler
oldugunu ve yesil tahvil piyasasinin 6zellikle emtia
piyasasi dinamiklerinden kaynaklanan volatiliteye kars1
duyarliliginin yiiksek oldugunu bir kez daha teyit etmistir.

Tahvillerin yesil olma 6zelliklerinin piyasa kirilganliginda
etkin bir rol oynamadigina isaret eden bu sonug, riskten
koruma gorevi iistlenmedigine yonelik sonug iireten
literatiirii destekleyici niteliktedir. Bu kirllganligin
sebeplerini “heniiz yesil tahvil piyasasinin baglayici

bir diizenleme niteligini tagimayip goniillitk esasiyla
girigimlerin gergeklesmesi; etik, siirdiiriilebilir ve seffaf
bir proje yonetimiyle beraber sertifikasyon ve uygunluk
denetimlerinde giiven tesis etmedeki raporlama siireglerinin
yiiksek farkindalikla ilerlemesi; normal tahvil piyasasina
benzer sekilde likidite sikisikliginin yaganmasi; yiiksek
faiz oranlariyla gelen getiri kayiplar1 ve kredi riski gibi
genel risklilik yapisini igermesi” seklinde degerlendirmek
miimkiindiir. Tiim bu faktorler yesil finans piyasasini risk,
belirsizlik ve kriz zamanlarinda savunmasiz birakmaktadir.
Bu kapsamda yatirimeilarin risk-getiri profilini dikkate
alarak uzun vadeli yatirimlarini degerlendirmek i¢in
portfoy cesitlendirmesinde dis soklarin etkisini de g6z
oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Devletlerin veya
sirketlerin yesil tahvil ihrag ettiklerinde ¢evresel fayda
kapsamindaki kararlilik seviyesi ve buna uygun olarak
yiirlitecekleri projeler, diizenlemeler, tesvikler ve taahhiitler
itici gli¢ olarak piyasanin daha hizl biiyiimesine katk1
saglayabilir.

Pay senedi piyasalarina kiyasla emtia piyasasindan
kaynakli finansal risk yayilimimin yesil tahviller iizerindeki
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dinamik etkisi literatiirde az incelenmis bir konudur.

Bu ¢alisma bu boslugu doldurmay1 amaglamais, finansal
risk gdstergelerinin siirdiiriilebilir finansman araglarim
etkileme derecesine dair yeni bir perspektif sunmustur.
Ozellikle ag analizi yontemi, sok yayilim mekanizmasimin
risk duyarliligin sistemsel bir ¢ergevede inceleme firsati
saglayarak yerli literatiir agisindan da 6zgiin bir katki
sunmaktadir. Sonuglar hem yatirimeilar hem politika
yapicilar i¢in yesil tahvil piyasasinin hala ¢evresel ve
finansal dalgalanmalardan giiglii sekilde etkilendigini
gostermekte ve risk yayiliminda direngli bir piyasanin
onemini vurgulamaktadir. Tahvillerin yesil 6zelligi risk

ve belirsizlik durumlarinda heniiz yetersiz goriinmektedir
ancak finansal istikrarin saglandig1 donemlerde bu 6zelligin
ay1rt edici olup olmadiginin aragtirilmasi bu ¢alismanin
kapsami diginda birakilmistir.

Yesil etiketin dnemli bir ayrigma faktorii olarak hem
yatirimcilara hem ihraggilara finansal risk yonetiminde
destek saglama 6zelliginin gelistirilmesi hem yatirime1
giiveninin artmasinda hem de yesil finans piyasasinin
istikrarli bir yapiya ulagsmasinda biiyiik bir rol oynayacaktir.
Gelecekteki ¢caligmalarda emtia piyasasi dikkate alinarak
farkli dénemler i¢in yapilacak karsilagtirmali analizlerin
risk ve belirsizlik donemlerinde erken uyari sistemlerinin
olusturulmasina yonelik 6nemli ipuglar1 sunabilecegi

ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik kriterlerinin yaninda

finansal risklerin de etkili sekilde yonetilmesine zemin
olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bulgularimiz,
finansal ¢alkantilar sirasinda yesil tahvillerin giivenli liman
islevi géremeyebilecegine isaret eden bilimsel literatiirdeki
son bulgu ve kabulleri dogrulamakta ve oynaklik iletim
dinamiklerinin siirdiiriilebilir portfoy stratejilerine entegre
edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
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