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Oz

Kiresel olgekte strdirilebilir finans araglarinin 6nemi artarken, yesil tahvillerin geleneksel finansal piyasalarla
olan etkilesimlerinin anlasilmasi gerek akademik literatlir gerekse piyasa aktorleri agisindan kritik hale gelmistir.
Bu calisma, 2 Mart 2015-10 Subat 2025 donemi kapsaminda, kiresel yesil tahvil piyasasi ile finansala piyasalar
(hisse senedi, geleneksel tahvil, emtia, karbon yogun enerji kripto para piyasalari) arasindaki baglantilari
incelemektedir. Analizde, piyasalar arasindaki iliskiler zaman ve frekans boyutlarini esanli olarak yakalayabilen
dalgacik tutarlihgl yéntemiyle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, farkli zaman dilimlerinde ve frekanslarda
yesil tahvil ile finansal piyasalar arasindaki genel goriinimiin pozitif yonli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
¢ogu durumda finansal piyasalarin yesil tahvillere 6nciiliik ettigi belirlenmistir. Bununla birlikte, yesil tahvillerin
hisse senedi ve geleneksel tahvil piyasalariyla daha gliclii bir baglantiicerisinde oldugu, buna karsin emtia, karbon
yogun enerji ve kripto para piyasalariyla iliskilerin daha zayif kaldigi tespit edilmistir. Bu bulgular, strdirilebilir
portfoy stratejileri tasarlayan yatirimcilar, risk yonetimi modelleri gelistiren finansal kurumlar ve yesil finans
politikalarini sekillendiren diizenleyici otoriteler agisindan dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Yesil tahvil, Strdirilebilir finans, Finansal piyasalar, Dalgacik tutarhihgi.

LINKAGES BETWEEN GREEN BONDS AND STOCK, BOND, COMMODITY, AND
CRYPTOCURRENCY MARKETS: A WAVELET COHERENCE APPROACH

Abstract

As the importance of sustainable finance instruments increases on a global scale, understanding the interactions
between green bonds and traditional financial markets has become critical for both academic literature and
market participants. This study investigates the linkages between the global green bond market and financial
markets (equities, conventional bonds, commodities, carbon-intensive energy, and cryptocurrencies) over the
period from March 2, 2015 to February 10, 2025. The analysis employs the wavelet coherence method, which
enables the simultaneous capture of relationships across both time and frequency domains. The results indicate
that the overall relationship between green bonds and financial markets is predominantly positive across
different horizons and frequencies. Moreover, in most cases, we find that financial markets lead green bonds.
However, while green bonds exhibit stronger connections with equity and conventional bond markets, their
linkages with commaodities, carbon-intensive energy, and cryptocurrency markets are relatively weaker. These
findings provide important implications for investors designing sustainable portfolio strategies, financial
institutions developing risk management models, and regulatory authorities shaping green finance policies.
Keywords: Green bond, Sustainable finance, Financial markets, Wavelet coherence.
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1. GIRIS

Hizla bliylyen ve gelisen diinyamizda, nifus da ayni hizla artmaktadir. NUfus artisi, sinirli kaynaklara
sahip dlinyamizin sundugundan daha fazla ihtiyaci beraberinde getirmektedir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkeler, giderek artan ihtiyaglari karsilayabilmek amaciyla dogal kaynak tiketimini
artirirken, teknoloji ve sanayilesmenin hizla ilerlemesi ¢evreye zarar veren adimlari da beraberinde
getirmektedir. Bu siireg, cevresel ve iklimsel sorunlari tetiklemekte ve strdrilebilir bir gelecek icin
¢6zim arayislarini zorunlu kilmaktadir. Ortaya c¢ikan bu sorunlar karsisinda hem devletler ve
uluslararasi érgiitler hem de biyiik sirketler, ¢coziim 6nerileri gelistirmeye calismaktadir. Ornegin,
Ulkeler iklim ve gevresel sorunlarin Ustesinden gelmek icin Yesil Mutabakat gibi anlasmalar yaparak,
yasal yaptirimlar, tesvikler ve vergi muafiyetleri gibi énlemlerle cevreye verilen zarari azaltmaya
calismaktadir. Ancak, bu adimlar hala yetersizdir ve sirketler, karhliklarini artirabilmek icin karbona
dayali Uretim sireclerine yonelmeye devam etmektedir. Bu durum, hiikiimetlerin ¢evre ve iklim
politikalarini gliclendirmelerini ve bu konudaki c¢abalarini artirmalarini gerektirmektedir. Cevresel
yatirimlarin finansmani konusundaki bu ihtiyag, yenilik¢i yatirim araglarinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
Yesil tahviller, yenilenebilir enerji, cevreye ve dogaya faydali projelerin finanse edilebilmesi amaciyla
gelistirilmis doga dostu finansal araglardan biridir (Kanamura 2020; Sartzetakis 2021; Yeow & Ng,
2021). Yesil tahvillerin klasik tahvillerden farki, elde edilen gelirlerin ¢evre dostu projelerin
finansmaninda kullanilmasidir. Park vd. (2020), yesil tahvilleri cevreye fayda saglayacak projelerin
surdirdlebilir olmasi igin uzun vadeli bir finansman araci olarak tanimlamaktadir.

Yesil tahviller, yenilenebilir enerji ve siirdirilebilir altyapi projeleri gibi ¢evre dostu yatirimlara
kaynak saglayarak, ekolojik etkileri azaltma hedefi gliden bir finansal enstriiman olarak 6ne gikmaktadir
(Reboredo, 2018). 2014 yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA) tarafindan ilan edilen Yesil
Tahvil Prensipleri, bu tahvillerin tanimini, nasil ihra¢c edilmesi gerektigini ve hangi projelere fon
saglanabilecegine dair standartlari netlestirerek yatirimci ilgisini 6nemli dlctide artirmistir. Yatirimcilar
acisindan cazip hale gelmelerinin en 6nemli nedenlerinden biri, diger sabit getirili varliklarla benzer risk
ve getiri profiline sahip olmalaridir. Ayrica, ylksek likiditeleri sayesinde piyasada daha genis bir
yatirimci kitlesine hitap etmektedirler. Tim bu 6zellikler, yesil tahvilleri disik karbonlu bir ekonomi
hedefi dogrultusunda etkili bir ara¢ haline getirmektedir (Hammoudeh vd., 2020).

Yesil tahvil piyasasinin kiresel 6lcekteki hizli gelisimi, ihra¢ hacimlerindeki artis Gzerinden de agikca
gozlemlenmektedir. Sekil 1’de, 2016-2025 dénemi icin kiiresel yesil tahvil ihraglarinin yillik bayaklGgi
ve bolgesel dagilimi sunulmaktadir. Buna gore, 2016 yilindan itibaren istikrarli bir biyime egilimi
sergileyen yesil tahvil piyasasinda toplam ihra¢ hacmi kiimilatif olarak 3 trilyon ABD dolarini agsmistir.
Ozellikle 2021 yilinda, Paris iklim Anlasmasi sonrasi hiz kazanan iklim politikalari ve sirdirilebilir
finansman ihtiyacinin artmasiyla birlikte yesil tahvil ihraglarinda belirgin bir sigrama yasanmistir. Ancak
2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi, enerji arz givenligi endiseleri ve kiresel finansal belirsizlikler
nedeniyle yesil tahvil ihrag hacminde gegici bir yavaslama gézlemlenmistir. Bu donemi takiben piyasa
yeniden toparlanmis ve 2024 yilinda yaklasik 575 milyar ABD dolari ile bugline kadarki en yiksek yillik
yesil tahvil ihraci gergeklestirilmistir. 2025 yilinin Gglincl ¢eyregi itibariyla ise toplam ihrag hacmi
yaklasik 475 milyar ABD dolarina ulasmis olup, yil sonu itibariyla yeni bir rekor seviyeye ulasiimasi
beklenmektedir. Bu gelismeler, yesil tahvil piyasalarinin kiiresel finansal sistem igerisindeki 6neminin
giderek arttigini ve surdurilebilir finansin temel bilesenlerinden biri haline geldigini gostermektedir.
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Sekil 1. 2016-2025 déneminde kiiresel yesil tahvil ihraglarinin yillik biiyiikligi ve bélgesel dagilimi.
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Kaynak: Meng & Clements, 2025; LSEG

Yesil tahvillerin slirdirilebilir finans araci olarak gelisimi hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilara portfoylerini cesitlendirme ve cevresel kaygilari yatirim tercihlerine entegre etme imkani
sunmaktadir (Jiang vd., 2022). Cevresel kirliliklerin insan saghgi izerindeki olumsuz etkileri, yatirimci
davranislarini da degistirmekte ve psikolojik kanallar araciligiyla finansal piyasalari etkilemektedir (He
& Shi, 2023). Bu baglamda, yatirimcilarin olumsuz cevresel kosullar nedeniyle risk algilarinin artmasi
borsa talebini azaltabilmekte ve fiyat dalgalanmalarina yol agabilmektedir (Statman vd., 2006;
Symeonidis vd., 2010). Cevre ve hava kirliliginin artan siddeti ise fizyolojik iletim mekanizmalari
aracihgyla finansal piyasalarda katmanli ve heterojen etkiler yaratmaktadir (Teng & He, 2020). Benzer
bir etki, yesil tahvillerin fiyatlama siregleri agisindan da gecerlidir (He vd., 2024). Artan cevresel
farkindalik bireyleri doga dostu uygulamalara yonlendirmekte, hiikiimetlerin ¢evreci politikalarina
destegi artirmakta (Wang vd., 2018) ve yatirim kararlarinda varliklarin gevresel etkilerinin dikkate
alinmasina zemin hazirlamaktadir (Pineiro-Chousa vd., 2020). Bu egilim, yesil yatirrm araglarinin
cazibesini gliclendirmekte ve sirdirilebilir finansin kiresel 6lgekte 6Gnemini artirmaktadir (Pastor vd.,
2021). Ornegin, Lepori (2009) calismasinda, 1980-2006 dénemleri arasinda italya, ABD, ispanya ve
Almanya orneklemlerinde hava Kkirliliginin borsa getirileri lzerinde olumsuz etkiler yarattigini
belirtmistir. Benzer sekilde, Levy ve Yagil (2011) ise, 1997-2007 dénemleri arasinda ABD érnekleminde
yaptiklari ¢calismalarinda giinlik hisse senedi getirileri ile hava kalitesi endeksi (AQl) arasindaki iliskiyi
incelemisler ve hava kirliliginin hisse senedi getirileri ile negatif bir iliski icinde oldugunu tespit
etmislerdir.

Dolayisiyla, cevresel kirliliklerin yatirimcilar tGizerindeki olumsuz etkileri, yesil varliklara olan yonelimi
giderek artirmaktadir. Ancak bu varliklarin finansal sistem icerisindeki roliinii anlayabilmek icin yalnizca
kendi getirileri degil, diger finansal piyasalarla olan etkilesimleri de dikkate alinmalidir. Ozellikle kriz
donemlerinde piyasalar arasindaki risk aktarim mekanizmalari farklilasmakta, bu da yatirimcilarin
portfoy olusturma stratejilerinde kritik bir rol oynamaktadir. Yesil varliklarin kriz ve belirsizlik
zamanlarinda geleneksel varliklara kiyasla nasil bir goérinim sergilediginin ortaya konulmasi,
yatirimcilarin riskten korunma ve gesitlendirme imkanlarini daha saglikh degerlendirmelerine olanak
saglamaktadir. Gérece yeni bir finansal ara¢ olan yesil tahvillerin piyasa hacmi her gecen gin
artmaktadir. Literatiirde bu piyasalara yonelik ¢calismalarin nemli bir kismi, yesil tahviller ile geleneksel
tahviller arasindaki iliskileri incelemeye odaklanmistir. Ancak yesil tahvillerin diger geleneksel finansal
varliklarla etkilesimini konu alan arastirmalar gérece sinirlidir ve heniiz gelisim asamasindadir. Bu
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calismada, ilk olarak s6z konusu boslugu doldurmayi hedeflemekte ve yesil finans literatiiriine katki
saglayacak sekilde yesil tahvil piyasalarinin gesitli kiiresel finansal piyasalarla olan iliskilerini ele
almaktadir. ikinci olarak, bu iliskileri dalgacik tutarihg ydéntemini kullanarak incelenmektedir. Bu
yontem, piyasalar arasindaki iliskileri hem zaman boyutunda hem de frekans boyutunda ortaya
koyarak kisa, orta ve uzun vadeli baglantilari eszamanl olarak analiz etme imkani sunmaktadir. Ayrica
dalgacik temelli yaklasim, piyasalar arasindaki yonsel onciiliik iliskilerini de belirleyebilmekte, béylece
hangi piyasanin digerine risk veya bilgi aktariminda daha baskin oldugunu gostermektedir. Boylece,
yesil tahvillerin yatirnmci portfoylerinde nasil konumlandiriimasi gerektigine dair 6nemli iggoriler
saglanacak ve yatirimcilarin kiresel olcekte daha genis kapsamli portfoy stratejileri gelistirmelerine
katkida bulunacaktir.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandinlmistir: ikinci bélimde, ilgili literatiir ozeti
incelenmektedir. Uglincii béliimde, kullanilan ekonometrik metodoloji aciklanmaktadir. Dérdiincii
bolimde, veri seti tanitilmakta ve yapilan 6n testlerin sonuclari sunulmaktadir. Besinci bolimde,
dalgacik tutarlihgl analizinin ampirik bulgulari degerlendiriimektedir. Son bolimde ise, calismanin
bulgular 6zetlenmekte ve bu sonuglar tzerine bir tartisma yapilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nispeten yeni bir finansal enstriiman olan yesil tahviller, 6zellikle Avrupa Birligi'nin “Yesil
Mutabakat” girisimi ve gelismis ile gelismekte olan (ilkelerin cevre dostu projelere yonelik desteklerinin
artmasiyla birlikte literatlirde hizla 6nem kazanmaya baslamistir. Yesil tahvillere iliskin ilk ¢alismalar
daha cok klasik tahvillerle olan farklliklari ortaya koyan teorik degerlendirmeler seklinde ele alinmistir.
Ancak, zamanla yesil tahvil ihracinin ivme kazanmasi ve bu tahvillere yonelik 6zel endekslerin
borsalarda islem gérmeye baslamasi, arastirmalara ampirik ve nicel bir boyut kazandirmistir. Boylece,
literatiirde yesil tahvillerin piyasa performansi, risk oOzellikleri ve yatirimcilar acisindan sagladigi
potansiyel avantajlar derinlemesine analiz edilmeye baslanmistir.

Literatlrln ilk kolu, yesil tahviller ile geleneksel tahvillerin karsilastiriimasina odaklanmaktadir.
Kanamura (2020), yesil tahvillerin konvansiyonel tahvillere gore daha iyi performans gosterdigini,
ancak bu Ustinligin zamanla azaldigini ortaya koymustur. Naeem vd. (2021) ise genel anlamda
konvansiyonel tahvillerin daha yiliksek performans sergiledigini, fakat Covid-19 déneminde yesil
tahvillerin gérece daha yiiksek verimlilik sagladigini belirtmislerdir. Buna karsin Mohammed vd. (2024),
Rusya-Ukrayna savasl ve faiz artislari gibi kiiresel soklar karsisinda yesil tahvillerin geleneksel
tahvillerden daha fazla olumsuz etkilendigini bulgulamislardir. Dong vd. (2023), kiresel olcekte
yurattukleri calismalarinda jeopolitik risk (GPR), ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve iklim belirsizlik
endekslerinin (CPU) tahvil piyasalari Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglarda, GPR yiiksek
oldugunda hem yesil hem de geleneksel tahvillerin giivenli liman islevi gordigiint, ancak EPU ve CPU
seviyelerinin ylikseldigi donemlerde yesil tahvillerin geleneksel tahvillere gore daha giicli bir giivenli
liman o6zelligi tasidigini tespit etmislerdir. Ayrica, yesil tahvillerin gesitlendirilmis portfoylere dahil
edilmesinin, oOzellikle yiksek karbon ayak izine sahip varliklar icin en etkili korunma stratejisi
sundugunu vurgulamislardir. Sheenan (2023) ise MS-VAR yontemi ile kiiresel jeopolitik risk endeksi,
yesil tahvil ve geleneksel tahviller arasindaki baglantilari arastirmistir. Bulgularda, jeopolitik riskin
yuksek oynaklik donemlerinde yesil tahvilleri anlamli 6lgtide etkiledigini, buna karsin geleneksel tahvil
piyasalari lzerinde belirgin bir etkisinin olmadigini gostermistir. Ayrica, yesil tahvil piyasalarinin
egemen ve kurumsal tahvillerden etkilendigi, 6zellikle yliksek oynaklik dénemlerinde kurumsal
tahvillerin etkisinin daha baskin oldugu ifade edilmistir. Hao ve Zhou (2025), Cin piyasasina yonelik
analizlerinde yesil tahvillerin yatirrmcilar tarafindan geleneksel tahvillere kiyasla daha fazla tercih
edildigini, bu durumun ihragcilar agisindan daha ucuz ve verimli sermaye artirma imkani sundugunu
ortaya koymuslardir.

Yesil tahviller ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri ele alan ¢alismalar, literatiirde ikinci bir
arastirma eksenini olusturmaktadir. Reboredo (2018), 2014-2017 yillari arasinda MSCI, S&P Dow Jones,
Solactive ve Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endekslerini kullanarak yaptigi analizde, yesil
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tahvillerin sabit getirili varliklardan c¢ok, kiresel finansal piyasalarda ortaya c¢ikan soklardan
etkilendigini gbstermistir. Bu arastirmay:i takip eden Reboredo ve Ugolini (2020), kapsami 2019 yilina
kadar genisleterek yaptiklari incelemede, yesil tahviller ile hisse senedi piyasalari arasinda yalnizca zayif
diizeyde bir baglanti bulundugunu ortaya koymuslardir. Cin 6érneklemine odaklanan Gao vd. (2021),
2016-2020 dénemi i¢in yaptiklari galismada, yesil tahvil piyasalarindan hisse senedi piyasalarina dogru
tek yonlu bir volatilite yayilimi oldugunu saptamislardir. Bunun yaninda, Laborda ve Sanchez-Guerra
(2021), yesil tahvil ihrag duyurularinin hisse senedi getirileri Gizerinde olumlu bir etki olusturdugunu,
yatirimci glivenini artirarak piyasalari destekledigini belirtmislerdir. Benzer sekilde Wang vd. (2020) de
Cin'de vyuruttlkleri analizlerde, yesil tahvil ihraglarinin hisse senedi piyasalari agisindan pozitif
fiyatlamalara yol actigini bulgulamislardir.

Yesil tahvillerin giderek yayginlasmasiyla birlikte, 6zellikle 2020 sonrasinda bu tahviller ile yesil hisse
senedi piyasalari arasindaki iliskiler literatiirde yogun bicimde ele alinmaya baslanmistir. Yesil
tahvillerden elde edilen fonlarin ¢evre dostu projelerin finansmaninda kullanilmasi, bu piyasaya daha
fazla sermaye girisini tesvik etmektedir. Bu durum, yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin Giretim Olceklerini
genisletmesine ve dolayisiyla yesil hisse senetlerinin deger kazanmasina katki saglayabilecegi yoniinde
yorumlanmaktadir (Pham, 2021). Ugiincii grup calismalar bu baglamda yesil varliklar arasindaki
baglantilari incelemektedir. Liu ve Liu (2020), 2010-2020 doénemine ait verilerle yuarattikleri
analizlerde, yesil tahviller ile temiz enerji piyasalari arasinda zamanla degisen pozitif kuyruk
bagimliliklar bulundugunu belirtmislerdir. Benzer bir sekilde Reboredo vd. (2022), Cin, ABD ve Avrupa
orneklemleri Uzerinde yaptiklari ¢alismada, yesil tahviller ile disiik karbonlu hisse senetlerinin ¢ogu
durumda ters yonde veya birbirinden bagimsiz hareket ettigi sonucuna ulasmislardir. Tiwari vd. (2023),
2008-2020 donemini kapsayan arastirmalarinda, yesil tahviller ile yesil hisse senetleri arasindaki
bagimhhgin genel olarak zayif oldugunu; ancak kisa ve orta vadeli dinamiklerde, 6zellikle piyasa disls
doénemlerinde bu bagimhhgin arttigini bulgulamislardir. Su vd. (2023) ise Cin piyasasina odaklanarak
yaptiklari calismalarinda, yesil tahvil ve yesil hisse senedi piyasalarinin normal donemlere kiyasla asiri
piyasa kosullarinda daha gliclii baglantilar sergiledigini, ayrica bu iliskinin sektorler arasinda farkhlik
gosterdigini saptamislardir. Ozellikle su aritma ve atmosfer koruma sektérlerinde, yesil hisse senetleri
ile yesil tahvil piyasalarinin birlikte ylkseldigi gdzlemlenmistir.

Son gruptaki calismalar ise yesil tahviller ile farkli varlik siniflari arasindaki etkilesimleri ve
cesitlendirme olanaklarini ele almaktadir. Nguyen vd. (2021), yesil tahvillerin hisse senetleri ve
emtialarla dusik ya da negatif korelasyon sergiledigini belirleyerek, yatirimcilar agisindan giicli bir
cesitlendirme avantaji sundugunu ortaya koymuslardir. Le vd. (2021), yesil tahviller, Fintech’ler ve
kripto para piyasalari arasinda yiliksek diizeyde baglanti bulundugunu; ayrica kisa vadede oynaklik
iletiminin uzun vadeye kiyasla daha yiksek oldugunu saptamislardir. Arif vd. (2022), yesil tahvillerin
farkh varlik ve emtia gruplari icin ¢esitlendirici ve glivenli liman araci olarak islev gérebilecegini ileri
sirmislerdir. Ejaz vd. (2022) ise yesil tahvillerin korunma 6zelliklerini incelemisler ve bu amagla en
etkili araglarin sirasiyla islami tahviller ve petrol piyasalari oldugunu, bunlari konvansiyonel tahviller,
hisse senetleri ve islami hisse senetlerinin izledigini bulgulamislardir. Yadav vd. (2023), yesil tahvil
piyasasinin kripto piyasasina karsi kisa vadede distik diizeyde bir sok aktaricisi, orta ve uzun vadede
ise glicll bir net sok aktaricisi oldugunu belirtmislerdir. Zhao ve Park (2024), yesil tahviller ile geleneksel
piyasalar arasindaki sok yayilimini incelemisler ve asiri piyasa kosullarinda yesil tahvillerin kisa vadede
diger piyasalara glcli soklar aktardigini, uzun vadede ise net sok alicisina dontstigund
bulgulamislardir. Yousaf vd. (2024), ham petrol ile yesil tahvil piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmislar
ve kisa ile uzun vadede bu iliskinin genellikle zayif oldugunu saptamislardir. Acikgdz vd. (2024) de yesil
tahvillerin emtia piyasalari i¢cin cesitlendirme imkani sundugunu géstermislerdir. Karim vd. (2024) ise
yesil tahviller finansal piyasalar icin cesitlendirme firsatlari sundugunu belirtmislerdir. Gok vd. (2025),
yesil tahvillerin kiresel finansal piyasalarla hem sok iletici hem de sok alici 6zellikler sergiledigini; ayni
zamanda gecikmeli glivenli liman 6zelligiyle yatirimcilar icin farkh piyasa kosullarinda stratejik bir
koruma islevi gordiigiinl ifade etmislerdir. Mezghani vd. (2025), ABD ve Cin 6rneklemlerinde yesil
tahvillerin borsa, altin ve petrol piyasalariyla olan iligkilerini analiz etmisler ve bu tahvillerin tiim zaman
ufuklarinda soklarin net alicisi konumunda oldugunu gostermislerdir. Kriz donemlerinde ise yesil
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tahvillerin, 6zellikle ABD ve Cin borsasiyla glgli baglantilar sergileyerek finansal agin merkezinde yer
aldigi belirlenmistir. Ayrica altinin yalnizca uzun vadede sinirh bir ¢esitlendirme avantaji sundugu, Brent
petroliiniin ise beklenen gesitlendirme faydasini saglamadigi sonucuna ulasiimistir.

Dolayisiyla son yillarda literatr, yesil tahvil piyasasini daha derinlemesine incelemeye baslamis ve
bu tahvillerin farkli piyasalardaki roliine yonelik arastirmalar giderek artmistir. Geleneksel tahvil ve
hisse senedi piyasalari, yesil finans piyasalari, emtia piyasalari ve diger finansal piyasalarla olan iliskiler
farkh boyutlarda analiz edilmeye baslanmistir. Ancak yine de yesil tahvillerin farkli piyasa tirleriyle olan
baglantilarini ele alan ¢alismalarin sayisi halen sinirlidir. Ozellikle bu iliskilerin farkli frekanslarda ve
zaman ufuklarinda nasil sekillendigini ortaya koyan arastirmalarin azligi dikkat cekmektedir. Bu
baglamda, mevcut ¢alismada dalgacik tutarliigl yontemi kullanilarak yesil tahvillerin farkh finansal
piyasalarla olan etkilesimlerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Elde edilecek bulgularin, yatirimcilar
acisindan portfoy cesitlendirme stratejilerine katki saglamasi ve politika yapicilar icin ise piyasa
entegrasyonu ve risk aktarim mekanizmalarina dair 6nemli ¢ikarimlar sunmasi beklenmektedir.

3. VERI SETi

Bu calisma, kiresel yesil tahvil endeksi ile farkli kiiresel finansal piyasalar arasindaki iliskiyi dalgacik
tutarhligr analizi yontemiyle incelemeyi amaclamaktadir. Yesil tahvil piyasasini temsilen kiresel
Solactive Yesil Tahvil Endeksi kullaniimistir. Solactive AG tarafindan gelistirilen bu endeks, farkli cografi
bolgelerde faaliyet gosteren kamu ve 6zel sektor ihraggilari tarafindan piyasaya surilen yesil tahvilleri
kapsayan genis ve gesitlendirilmis yapisi sayesinde, klresel yesil tahvil piyasasinin genel dinamiklerini
yansitma konusunda ylksek bir temsil glicline sahiptir. Ayrica endeks, yalnizca “yesil” niteligi
uluslararasi standartlar ¢ergevesinde dogrulanan tahvilleri icermesi ve seffaf se¢im kriterlerine
dayanmasi nedeniyle, surdirilebilir finans literatiirinde glvenilir bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Onceki calismalar, yesil tahvil piyasalarinin kiiresel finansal sistemle olan etkilesimlerini
analiz ederken Solactive Yesil Tahvil Endeksi’ni referans alarak, bu endeksin piyasa davraniglarini temsil
etme kapasitesini ampirik olarak ortaya koymustur (Reboredo, 2018; Kanamura, 2020; Martiradonna
vd., 2023; Panwar vd., 2025). Finansal piyasalar acgisindan ise, yesil tahvillerin literatlirde farkh varhk
siniflariyla olan etkilesimini ve portfoy cesitlendirme potansiyelini ortaya koymak amaciyla, kiresel
finansal sistemi temsil eden gostergeler tercih edilmistir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasasi icin MSCI
World Index, geleneksel tahvil piyasasi icin S&P 500 Bond Index, emtia piyasasi icin S&P GSCI Index,
ylksek karbon yogunluklu (kirli) piyasalar icin Dow Jones Oil & Gas Index ve alternatif finansal varhk
sinifini temsilen kripto piyasalar icin Bitcoin kullaniimistir. S6z konusu varlik siniflari; iklim riskleri, enerji
fiyat soklari, finansal belirsizlikler ve strdirilebilirlik temelli dontisim siiregleri karsisinda yesil tahvil
piyasalariyla farkli etkilesim kanallarina sahip olmalari nedeniyle literatiirde siklikla birlikte ele
alinmakta ve yesil tahvillerin cesitlendirme, riskten korunma ve giivenli liman 6zelliklerinin analiz
edilmesinde temel referans noktalari olarak kullanilmaktadir. Nitekim dnceki ¢alismalar, yesil tahviller
ile kiiresel hisse senedi piyasalari, geleneksel tahvil piyasalari, emtia piyasalari, fosil yakit agirlikli
endeksler ve kripto varliklar arasindaki dinamik iliskilere dikkat cekmekte; bu varliklar arasindaki es-
hareketlilik, cesitlendirme ve gilivenli liman oOzelliklerini farkli yontemlerle ortaya koymaktadir
(Reboredo, 2018; Le vd., 2021; Nguyen vd., 2021; Ejaz vd., 2022; Yadav vd., 2023; Yousaf vd., 2024).
Arastirmada kullanilan veriler, 02.03.2015/10.02.2025 donemine ait glnlik kapanis fiyatlarindan
olusmaktadir ve toplamda 2480 gozlem icermektedir. Veriler Bloomberg, S&P Global ve Investing veri
tabanlarindan temin edilmistir. Glinlik fiyat serilerinin dogal logaritmalari r = In(P, / P,_;) X 100
formli ile getiri serisine donlstiriliip analizlerde getiri serileri dikkate alinmistir. Bu kapsamda, veri
setine iliskin 6zet bilgiler Tablo 1’de, getirilerin zaman icindeki seyrini gosteren grafikler Sekil 2’de,
tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de raporlanmaktadir.
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Tablo 1. Serilere iliskin agiklayici bilgiler.

Degisken Gosterim Dénem Veri Kaynagi
Solactive Green Bond Index GB Bloomberg Terminal
MSCI World Index MSCI Bloomberg Terminal
S&P 500 Bond Index BOND 02.03.2015/ 10.02.2025 S&P Global
S&P GSCI Index GSCl S&P Global
Dow Jones Oil & Gas Index DJOG Investing
Bitcoin BTC Investing

Sekil 2. Getiri serilerinin grafikleri.

GB MSCI

Log Return (%)
‘ o
Log Return (%)

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

BOND GSCl

Log Return (%)
Log Return (%)

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

DJOG BTC

Log Return (%)
Log Return (%)

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Getiri serileri incelendiginde, tim piyasalarda COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasl
dénemlerinde belirgin oynaklik artislari gézlemlenmektedir. Bu durum, kiiresel oOlgekte yasanan
jeopolitik ve ekonomik soklarin finansal varliklar Gzerinde glicli etkiler yarattigini géstermektedir.
Ozellikle yesil tahvil endeksi, 2022 sonrasinda ortaya cikan kiiresel enflasyonist baskilar, artis
egilimindeki faiz oranlari ve ticaret savaslari gibi unsurlarin etkisiyle yiksek dalgalanma diizeyine
ulasmistir. Benzer sekilde, geleneksel tahvil piyasasinda da ayni donemde dikkate deger bir oynaklik
artisi gbzlenmektedir. Diger taraftan, Bitcoin piyasasinda drneklem dénemi boyunca yiksek dizeyli
dalgalanmalar sireklilik arz etmektedir. Buna karsilik, hisse senedi piyasasi ile karbon yogun enerji
piyasalarinda oynaklk diizeyleri gérece daha diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu bulgular, varlik
siniflarinin soklara karsi duyarlihginda belirgin farkliliklar bulundugunu ve piyasa dinamiklerinin
heterojenlik tasidigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler.

GB MSCI BOND GSCI DJOG BTC
Mean -0.0008 0.0312 0.0100 0.0130 0.0057 0.2370
Maximum 2.4000 8.4062 2.0596 7.6829 14.8709 22.3171
Minimum -2.6685 -10.4412 -2.8436 -12.5228 -23.1793 -31.7282
Std. Dev. 0.4242 0.9693 0.3437 1.4275 1.9005 4.1528
Skewness -0.0851 -1.0606 -0.6180 -0.8445 -0.9138 -0.2485
Kurtosis 6.4810 19.48106 10.3848 10.8218 19.1825 8.0066
1255.1 28532.9 5793.2 6616.8 27405.4 2615.7
Jarque-Bera [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Gozlem 2480 2480 2480 2480 2480 2480

Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistikler, calismada ele alinan tiim serilerin ortalama getirilerinin
sifira olduk¢a yakin olmakla birlikte yesil tahvil endeksi hari¢ pozitif oldugunu gostermektedir. En
yuksek ortalama getiri yaklasik %27 orani ile Bitcoin piyasasinda, en diisiik ortalama ise % -0.08 oraniyla
yesil tahvil endeksinde gorilmektedir. Maksimum ve minimum degerler dikkate alindiginda, Bitcoin,
emtia piyasalari (GSCI) ve karbon yogun enerji piyasalarinin (DJOG) asiri dalgalanmalara maruz kaldigi,
buna karslilik yesil ve geleneksel tahvil piyasalarinin daha dar bir bantta hareket ettigi anlasiimaktadir.
Standart sapma degerleri de bu sonucu desteklemekte olup, en dislik volatilite geleneksel tahvil
piyasasinda, en yiksek volatilite ise Bitcoin’de gézlenmektedir. Carpiklik degerlerinin negatif olmasi,
tiim serilerde asiri kayiplarin asiri kazanclara kiyasla daha olasi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, basiklik degerlerinin 3’lUn oldukga lizerinde seyretmesi, tim serilerin leptokurtik bir dagihma
sahip oldugunu ve kuyruk risklerinin belirgin oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera test sonuglari ise
tiim serilerin normal dagihm varsayimindan 6nemli 6lglide saptigini isaret etmektedir. Dolayisiyla,
seriler yuksek frekansli verilerin dogasina uygun bicimde asimetrik yapilar, kuyruk riskleri ve kriz
donemlerinde yogunlasan asiri oynakliklar sergilemektedir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJi

Zaman serilerinin incelenmesinde kullanilan yontemlerin énemli bir kismi, iliskileri yalnizca tek
boyutlu bir bakis agisiyla degerlendirmektedir. Oysa finansal ve ekonomik veriler, dogalari geregi hem
donemsel dalgalanmalara hem de uzun vadeli egilimlere sahiptir. Bu durum, klasik analiz tekniklerinin
sundugu sonuclarin sinirll kalmasina yol agmakta ve seriler arasindaki bagimhliklarin farkli zaman
ufuklarinda nasil degistigini gorebilmek icin daha esnek yaklasimlari zorunlu kilmaktadir. Bu
gereklilikten hareketle tercih edilen dalgacik tutarliligi (wavelet coherence) analizi, zaman ve frekans
boyutlarini birlikte ele alabilmesi bakimindan 6ne cikmaktadir (Torrence ve Compo, 1998). Ayrica,
dalgacik tutarlihgi analizinin en belirgin avantajlarindan biri klasik Fourier doniisimine kiyasla sundugu
esnekliktir. Fourier donlisim, bir sinyali sabit frekans bilesenlerine ayirirken, dalgacik dontsimii ise
bu frekans bilesenlerini belirli bir zaman dilimi boyunca analiz etme imkani tanimaktadir. Bu farkta,
dalgacik analizinin, serilerin farkli dénemlerde degisen dinamiklerini yakalama konusunda ustiin bir
performans sergilemesine olanak saglamaktadir. Bu yontemin 6ne ¢ikan yonlerinden bir digeri ise
serilerin duragan olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilmesidir. Dolayisiyla, dalgacik tutarhhgi,
glncel ampirik arastirmalarda (Liu & Liu, 2020; Almaskati, 2022; Kili¢ vd., 2022; Adebayo vd., 2023; Haq
vd., 2023; Kazak vd., 2024; Aydogdu & Uyar, 2025) yaygin olarak kullaniimaktadir.

Rua ve Nunes (2009) ve Kristoufek (2015) ¢alismalarini takip ederek incelenen seri X; igin strekli
dalgacik doniisiimi su sekilde tanimlanmaktadir:
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We(r,s) = [ x(®O)Prs()dt (1)

Burada t parametresi, dalgacigin zaman igerisindeki konumunu kontrol eden bir ceviri
parametresidir. s, parametresi ise, dalgacigin uzunlugunu kontrol eden 6l¢cekleme faktorudur. ﬁs(t)
ifadesi, dalgacigin karmasik eslenik fonksiyonunu temsil eder. Ayrica, 1; 5 (t) ve 1’5 ifadesi, ana dalgacik
olan Y’nin 6lgeklendirilmesi ve kaydiriimasi yoluyla elde edilen bir versiyonudur. Bu eslenik, su sekilde
gosterilmektedir:

ﬂs(t)=\/%¢(%),s,reﬂ&sio (2)

Goupillaud, vd. (1984) tarafindan tanitilan karmasik dalgacik ailesi, cok degiskenli analizler igin
olduk¢a zengin bir yontemsel gerceve saglamaktadir. Calismada ise s6z konusu dalgacik ailesi
icerisinden zaman-frekans yerellestirmesi arasinda basarili bir denge kurmasi nedeniyle Morlet
dalgacigi kullanilmistir (Grinsted vd., 2004). Vacha ve Barunik (2012), Aloui ve Hkiri (2014), calismalarini
referans alarak iki zaman serisi olan x (t) ve y (t) verildiginde, strekli dalgacik déntstimuni ¢apraz
dalgacik donisiimiine donistlirme slreci asagidaki gibi gerceklestirilmektedir:

Wyy (1, 8) = Wy (T, )Wy (1, 5) (3)

Denklem 3’deki capraz dalgacik donlsiimine dayanarak, Torrence ve Webster (1999) tarafindan
onerilen yaklasim dogrultusunda, iki zaman serisi x (t) ve y (t) arasindaki kare dalgacik tutarliligi ise
asagidaki gibi verilmektedir:

|S(S_1ny(‘[,$))|2

R*(1,s) =
(7,5 S(s‘l|Wx(T,s)|2)S(s‘1|Wy(T,s)|2)

(4)

Burada S parametresi zaman ve 6lgek acisindan bir diizeltme operatéri olarak islev gormekte ve 0
< R?(t,s) <1 araliginda degerler alarak bu iliskileri anlamlandirmaktadir. Eger bu deger 1’e yakinsa,
x (t) ve y (t) zaman degiskenleri arasinda glicli korelasyonun kanitini saglar ve asagidaki calismanin
sonuglarindaki sekillerde gorilecegi tizere kirmizi renkle gosterilen ve siyah bir cizgiyle cevrili belirli bir
Olgekle iliskili oldugunu gosterir. Buna karsin, bu deger 0’a yakinsa, x (t) ve y (t) zaman degiskenleri
arasinda zayif bir korelasyon oldugunu gosterir ve yine bu asagidaki haritalarda gorildigi gibi mavi
renkle gosterilir (Kirikkaleli & Oziin, 2019).

Ayrica, Dalgacik tutarliiginin incelenmesinde teorik dagilimin bilinmemesi nedeniyle, istatistiksel
anlamhlik diizeyini Monte Carlo yontemlerine dayal olarak tahmin edilmistir. Bu yontem, elde edilen
sonuglarin glivenilirligini artirmakta ve korelasyon analizine dnemli katkilarda bulunmaktadir (Grinsted
vd., 2004).

Ancak, dalgacik kareli tutarhligin grafiksel sunumu, zaman-frekans uzayindaki zaman serileri
arasindaki es-hareketin alanlarini ortaya koyma kapasitesine sahip olsa da bu sunum pozitif ve negatif
korelasyonlar arasinda kesin bir ayrim yapmamiza olanak tanimamaktadir. Bu noktada, pozitif ve
negatif es hareketlerin yani sira zaman serileri arasindaki nedensel iliskilerin daha derinlemesine
incelenebilmesi icin, (Torrence & Compo, 1998) tarafindan Onerilen faz farki metodolojisini
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, incelenen iki zaman serisi arasindaki hakkinda bize ayrintilar gésteren
dalgacik tutarhihg faz farki asagidaki gibi belirlenir:

S{S(S_Iny(T:S))}
SR{S(S‘lwxy (r,s))}

@xy(u,s) =tan! < (5)
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Denklem 5’de verilen  ve R sirasiyla yumusatilmis capraz dalgacik doniisimiiniin hayali ve gercek
kismidir. Bu bilesenler araciligiyla elde edilen faz bilgisi, dalgacik tutarhhgi grafiklerinde oklarin yoniyle
gosterilmekte ve iki serinin birbirine gére konumunu agiklamaktadir. Faz farkinin sifir olmasi, serilerin
eszamanli hareket ettigini, yani ayni anda artis ya da azalis gosterdiklerini ifade etmektedir. Oklarin
yoni ise iliskinin niteligi hakkinda ek bilgi sunmaktadir. Saga yonelik oklar, zaman serilerinin faz uyumlu
oldugunu ve birbirine paralel hareket ettigini gdsterir, yani aralarinda pozitif bir korelasyon vardir. Sola
yonelik oklar ise serilerin faz uyumsuz oldugunu ve zit yonlerde hareket ettigini, dolayisiyla negatif bir
korelasyon oldugunu ifade eder. Yukari yonli oklar, ilk serinin ikinci seri Gizerinde 6nci rol Ustlendigine,
yani birinci serideki degisimlerin ikinci seride gecikmeli olarak takip edildigine isaret etmektedir. Buna
karsilik asag1 yonli oklar, ikinci serinin birinci seri karsisinda 6ncii konumda bulundugunu ve ilk serinin,
ikinci serideki hareketleri izledigini ortaya koymaktadir (Aguiar-Conraria & Soares, 2011; Vacha &
Barunik, 2012; Funashima, 2017; Aladag, 2024).

5. AMPIRIK BULGULAR

Sekil 3 yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki bagimlilik ve énci-gecikme etkilerini dalgacik
tutarhligr yontemiyle inceleyerek elde ettigimiz bulgulari géstermektedir. Bulgulara gecgmeden 6nce,
dalgacik tutarhligi grafiklerinin nasil okunmasi gerektigine dair bazi metodolojik aciklamalar yapmak
onemli olacaktir. Grafiklerde yatay eksen zaman boyutunu, dikey eksen ise frekans bilesenlerini temsil
etmektedir. Buna gore, 0-64 bandi kisa vadeyi (yaklasik g ay), 64-256 bandi orta vadeyi (yaklasik bir
yil) ve 256-1024 bandi ise uzun vadeyi (yaklasik dort yil) ifade etmektedir. Renk skalasi bagimlilik
diizeyini gostermekte olup, kirmizi tonlar giiglii korelasyonu, mavi tonlar ise zayif korelasyonu isaret
etmektedir. Ayrica, siyah kontur ile cevrili bolgeler, 1000 6rneklem Uzerinden gerceklestirilen Monte
Carlo similasyonu sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan alanlar
gostermektedir.

Grafiklerde kullanilan ok yonleri, renk haritasinin sundugu bagimlilik yogunlugunu tamamlayarak,
degiskenler arasindaki ortak hareketin niteligini ve hangi degiskenin 6ncli konumda bulundugunu
belirtmektedir. Saga donik oklar (=) degiskenlerin ayni fazda oldugunu, yani pozitif bir korelasyon
bulundugunu gostermektedir. Bu durumda, iki degisken birlikte hareket eder; biri ylkselirken digeri de
yukselir ya da her ikisi birden diser. Sola doniik oklar (&) ise faz disi bir iliskiyi, yani negatif bir
korelasyonu ifade etmektedir. Bu durumda bir degisken vyikselirken digeri diser. Karma
kombinasyonlarda, sag yukari ok (A1) birinci degiskenin 6nde oldugu ve iki degiskenin pozitif iliskide
bulundugu, sag asagi ok (N) ikinci degiskenin 6nde oldugu ve yine pozitif bir iliski icinde olduklari
anlamina gelmektedir. Buna karsilik, sol yukari ok (K) ikinci degiskenin 6nde oldugu, ancak iki
degiskenin negatif bir iliskide bulundugu, sol asagi ok (') ise birinci degiskenin dnde oldugu ve negatif
bir iliski icinde olduklari durumu ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu oklarin yéni ve konumu, degiskenler
arasindaki esgidimli hareketlerin niteligini ve nedensel siralamasini gérsel olarak degerlendirmeye
imkan tanimaktadir (Résch & Schmidbauer, 2018).
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Sekil 3. Yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki dalgacik tutarliigi analizi sonuglari.
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Sekil 3'de raporlanan dalgacik tutarlihgl bulgular incelendiginde, yesil tahvil (GB) ile hisse senedi
piyasalari getirileri (MSCI) arasindaki iliskinin 6zellikle 2019-2022 déneminde yogunlastigl ve gliclu
baglari temsil eden kirmizi tonlarla 6ne ¢iktigi gérilmektedir. Bu donemde farkli zaman ufuklarinda
degisen ancak sureklilik arz eden iliskiler dikkat cekmektedir. Covid-19 pandemisinin etkili oldugu 2020
yilinda kisa vadede oklarin saga ve asagiya yonelmesi, iki piyasa arasinda pozitif bir esgiidiimiin
bulundugunu ve MSCI endeksinin 6ncl konumda oldugunu géstermektedir. Orta vadede bu ydnelimin
sirmesi, iliskinin istikrarli sekilde devam ettigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, uzun vadeye
gecildiginde yonelimlerin degismeye basladigi ve oklarin saga yukariya kaydigi goriilmektedir. Bu
durum, baslangicta hisse senedi piyasalarinin dnci rol Ustlendigini, ancak daha sonraki asamalarda
yesil tahvil endeksinin 6ncli pozisyonuna gectigini isaret etmektedir. Ayrica, uzun vadede saga yukari
yonelen oklarin zamanla dogrudan saga dénmesi, iki piyasanin senkronize hareket ederek pozitif
korelasyonun kalici hale geldigini gdostermekte, 2022 sonrasinda da bu bagin orta ve uzun vadede
giclenerek 2024’e kadar sirdiigli anlasiimaktadir. Yesil tahvil ile geleneksel tahvil (BOND) getirileri
arasindaki baglantilar degerlendirildiginde, tim zaman araliklarinda gugli iliskilerin varligi 6ne
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¢citkmaktadir. 2015-2018 déneminde bu iliskiler 6zellikle uzun vadede yogunlasmakta ve dogrudan saga
yonelen oklar, piyasalarin ayni dogrultuda hareket ettigini ortaya koymaktadir. 2019 sonrasi ddnemde
ise bu uyum yalnizca uzun vadeyle sinirli kalmayip kisa ve orta vadelerde de belirginlesmistir. Ozellikle
Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna savasi sirasinda bu pozitif iliskilerin daha da arttigi
gdzlemlenmektedir. Ote yandan yesil tahvil ile emtia piyasalari (GSCI) arasindaki iliskiler genel olarak
genel olarak zayif ve 6nemsiz gériinmekle birlikte, Covid-19 slirecinde kisa ve orta vadede saga asagl
yonelen oklarin varhigl, iki piyasa arasinda pozitif korelasyon bulundugunu ve GSCI endeksinin 6nculiik
roll Gstlendigini gostermektedir. Benzer sekilde, karbon yogun enerji piyasalari (DJOG) ile yesil tahviller
arasindaki iliskilerin de esasen 2020 yili pandemi déneminde ortaya ciktigi, kisa ve orta vadede DJOG
endeksinin pozitif yonde 6ncilik yaptigl goriilmektedir. Kripto para piyasalari (BTC) ile yesil tahviller
arasindaki iliskilere bakildiginda ise genel olarak zayif ve slireksiz baglantilar dikkat cekmektedir.
Bununla birlikte, 2017-2019 yillari arasinda uzun vadede kigik siyah konturlarla cevrili bélgelerde saga
yonelen oklar, her iki piyasanin senkronize ve pozitif yonde hareket ettigini géstermektedir. Ayrica,
Covid-19 déneminde orta vadede sinirli bir sekilde saga asagi yonelen oklarin ortaya ¢ikmasi, BTC
getirilerinin yesil tahviller karsisinda 6ncu rol Ustlendigini isaret etmektedir. Ancak bu etkilerin gegici
nitelikte oldugu ve uzun dénemli kalici bir bag olusturmadigi séylenebilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, yesil tahvil piyasalariile geleneksel finansal piyasalar arasinda
farkh donemlerde ve cesitli zaman ufuklarinda pozitif yonde es hareketlerin ortaya ciktig
gorilmektedir. Bu durum, s6z konusu piyasalarin belirli kosullarda birlikte artis ya da azalis sergiledigini
ve dolayisiyla yatirnmcilarin benzer dinamiklerle karsi karsiya kalacagini ortaya koymaktadir. Ozellikle
Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kiiresel kriz donemlerinde bu iliskilerin daha da
glclenmesi, finansal piyasalarda belirsizlik ve soklarin arttigi dénemlerde yesil tahvillerin piyasa
hareketlerine daha duyarli hale geldigini gostermektedir. Bununla birlikte, dncilik iliskilerinde, ¢ogu
zaman geleneksel finansal piyasalarin yesil tahvilin fiyat hareketlerini yonlendirdigini, yani yesil tahvil
piyasasinin tepkisel bir 6zellik tasidigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, yesil tahvil 6zellikle hisse
senedi ve geleneksel tahvil piyasalariyla daha giigli ve kalici baglar gelistirdigi, buna karsilik emtia
piyasalari, karbon yogun enerji endeksleri ve kripto para piyasalariyla olan baglantilarin daha sinirli
diizeyde kaldigi gorilmektedir. Elde edilen bu sonuglar literatlirdeki yesil tahviller ile kurumsal ve
hazine tahvilleri arasinda etkin bir cesitlendirme imkaninin bulunmadigini ortaya koyan Reboredo
(2018) ile yesil tahvillerin kripto para piyasalariyla cesitlendirme potansiyeli sundugunu ileri siiren
Yadav vd. (2023) tarafindan yapilan calismalarla benzerlik tasimaktadir. Buna karsilik, yesil tahvillerin
finansal piyasalarla belirli kosullarda gesitlendirme olanaklari sundugunu vurgulayan Arif vd. (2022),
Yousaf vd. (2024) ve Karim vd. (2024) tarafindan yapilan arastirmalarla ise kismi benzerlikler s6z
konusudur.

6. SONUC ve TARTISMA

Son yillarda iklim degisikligiyle miicadele, enerji dontsimi ve sirdirilebilir yatirnmlarin 6n plana
¢cikmasiyla birlikte yesil finansal araglara olan ilgi kiiresel dlgekte hizla artmistir. Bu baglamda kiiresel
Olcekte iklim degisikligiyle miicadele, enerji donlisim ve siirdirilebilir yatirimlarin tesvik edilmesi gibi
hedefler, yesil tahvilleri geleneksel finansal varliklarla karsilastirilabilir nitelikte 6nemli bir yatirrm
sinifina donlistirmustir. Ancak yesil tahvillerin diger kiiresel piyasa segmentleriyle olan entegrasyonu,
yatirnmci davranislari, portféy cesitlendirme olanaklari ve kriz donemlerindeki risk aktarim
mekanizmalari agisindan derinlemesine incelenmeye muhtactir. Bu ¢alisma, s6z konusu ihtiyaca cevap
vermek amaciyla kiresel yesil tahvil piyasalari ile finansal piyasalar arasindaki baglantilar
incelemektedir. Analiz, 2 Mart 2015 ile 10 Subat 2025 dénemini kapsamakta ve kiresel finansal
piyasalar; diinya hisse senedi endeksi, tahvil piyasalari, emtia endeksi, karbon yogun eneriji piyasalari
ve kripto para piyasalari olmak tzere bes temel bilesen lGzerinden tanimlanmaktadir. Yesil tahviller ile
bu piyasalar arasindaki iliskiler hem zaman boyutunu hem de farkl frekans ufuklarini yakalayabilen
dalgacik tutarhligi yontemi araciligiyla degerlendirilmistir. Boylece piyasalardaki kisa, orta ve uzun
vadeli es hareketlilikler ile 6zellikle kriz donemlerinde ortaya gikan baglantilar ayrintili bicimde ortaya
konulmustur.

27



PAUSBED, Sayi 73, 2026 Giirbiiz, Biiyiikoglu

Dalgacik tutarhligi analizinden elde edilen bulgulara gore, ilk olarak, yesil tahvil piyasalari ile hisse
senedi piyasalari arasindaki iliskiler dikkate alindiginda, bulgular kriz donemlerinde farkhlasan bir
dinamik ortaya koymaktadir. Ozellikle 2020’de Covid-19 salgininin kiiresel piyasalarda yarattig
belirsizlik ortaminda, kisa ve orta vadede iki piyasa arasinda pozitif ve giicli bir es hareketliligin oldugu
tespit edilmistir. Bu siirecte hisse senedi getirileri yesil tahvil getirilerine 6nculik ettigi belirlenmistir.
Ancak uzun vadeye gecildiginde yonelim tersine donerek yesil tahvil getirilerinin 6ncilik ettigi
gozlenmistir. Buna karsilik 2022-2024 déneminde hem kisa hem de uzun vadede hisse senedi
piyasalarinin yeniden lider konuma gectigi goriilmistiir. ikinci olarak, kiiresel geleneksel tahvil
piyasalari ile yesil tahvil piyasalari arasindaki baglantilar incelendiginde, 6rneklem ddneminin
tamaminda ve tim zaman ufuklarinda pozitif korelasyonun varhgi s6z konusudur. Bu durum, her iki
piyasanin ayni yonde hareket etme egiliminde oldugunu gostermekte olup, Ozellikle Covid-19
pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi doénemlerinde s6z konusu iliskinin daha da gigclendigi
belirlenmistir. Uglincii olarak, emtia piyasalari ile yesil tahviller arasindaki iliskiler genel cercevede zayif
bir goriinlim sergiledigi saptanmistir. Bununla birlikte, pandemi déneminde kisa ve orta vadede anlamli
pozitif iliskilerin belirlendigi géralmistir. Bu dénemde emtia piyasasinin yesil tahvil getirilerine yén
verdigi tespit edilmistir. Dordiinct olarak, karbon yogun enerji piyasalari ile yesil tahvil piyasalari
arasindaki iliskilerin 6zellikle Covid-19 déneminde belirginlestigi sonucuna ulasiimistir. Bu déneme
iliskin kisa ve orta vadeli frekanslarda karbon yogun eneriji piyasalari yonlendirici bir rol Gstlendigini ve
yesil tahvillerle pozitif bir es hareketlilik sergiledigi ortaya konulmustur. Son olarak ise kripto para
piyasalari ile yesil tahvil piyasalari arasindaki iliskinin biyik ol¢lide zayif ve istikrarsiz bir yapiya sahip
oldugu belirlenmistir. Sadece belirli donemlerde sinirli pozitif korelasyonlar kaydedilmis, ancak bu
iliskilerin uzun vadeli ve surdirilebilir bir entegrasyona doniismedigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, yesil tahvil piyasalarinin kiiresel finansal piyasalarla olan etkilesimlerinin farkh
zamanlarda ve farkl frekans diizeylerinde pozitif yonli bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum, finansal entegrasyonun dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve piyasa kosullarina
bagl olarak degiskenlik gdsterdigini géstermektedir. Ozellikle kisa, orta ve uzun vadeli frekanslarda
kiiresel finansal piyasalarin ¢ogunlukla yesil tahvil piyasalarina 6ncilik etmesi, yatirrmcilarin bu
piyasalari izlerken geleneksel piyasalardaki gelismeleri dikkate almasinin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Daha glicli baglantilarin hisse senedi ve geleneksel tahvil piyasalarinda gorilmesi,
ozellikle kriz donemlerinde bu baglarin yogunlasmasi, yesil tahvillerin yatirimcilar icin tam anlamiyla
bagimsiz bir yatirim araci olmaktan ziyade geleneksel piyasalara duyarli bir arag olarak islev gordiglinu
isaret etmektedir. Buna karsilik, emtia ve karbon yogun piyasalarda kriz donemlerinde ortaya ¢ikan
pozitif iliskiler, sok donemlerinde piyasa entegrasyonunun genisledigini, risk aktarim mekanizmalarinin
glclendigini ve ¢esitlendirme imkanlarinin sinirlandigini géstermektedir. Kripto para piyasalariyla olan
iliskilerin ise 6nemsiz ve siireksiz kalmasi, yesil tahvillerin bu tir alternatif varliklarla entegrasyonunun
sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar yatirimcilar ve politikacilar agisindan énemli bir dizi ¢ikarim sunmaktadir. Oncelikle,
portfoy cesitlendirmesi yaparken yesil tahvillerin geleneksel tahvil ve hisse senedi piyasalariyla gliclu
baglar sergilemesi, bu aracglarin kriz donemlerinde ek bir korunma saglamadigini géstermektedir.
Dolayisiyla yatirimcilarin riskten korunma amaciyla yesil tahvillere yonelmeleri, 6zellikle kiiresel
piyasalarda yliksek belirsizliklerin yasandigi donemlerde beklenen faydayi saglamayabilir. Bunun yerine
yatirimcilarin, yesil tahvilleri daha ¢ok uzun vadeli sirdirilebilir yatinm hedefleri baglaminda
degerlendirmeleri ve portfoylerinde risk dagilimini saglamak icin emtia ya da karbon yogun
sektorlerden ziyade daha dusuk korelasyonlu varliklara yonelmeleri gerekmektedir. Ayrica kripto para
piyasalariyla 6nemli bir iliski tespit edilmemis olmasi, yatirimcilar agisindan bu varlik siniflarinin birbirini
tamamlayici degil, birbirinden bagimsiz araglar oldugunu dlstndirmektedir. Politika yapicilar
acisindan ise bulgular, yesil tahvil piyasalarinin geleneksel finansal piyasalara olan duyarhhiginin, bu
piyasanin kriz donemlerinde kirilganligini artirabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla dizenleyici
kurumlarin, yesil tahvil piyasalarinin istikrarini giglendirmek icin kriz donemlerinde destekleyici
politikalar gelistirmesi kritik &neme sahiptir. Ozellikle likiditenin azalabilecegi veya yatirimci giiveninin
zayiflayabilecegi donemlerde, merkez bankalari ve mali otoriteler tarafindan yesil tahvil piyasalarina
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yonelik tesvik edici mekanizmalarin devreye sokulmasi, piyasa istikrarinin korunmasina katki
saglayacaktir. Ayrica, yesil tahvil piyasalarinin kiiresel entegrasyonunun giiclenmesi, uluslararasi
isbirliginin artirilmasi gerektigini de ortaya koymaktadir. Politika yapicilarin bu baglamda, yesil tahvilleri
yalnizca ¢evresel finansman araci olarak degil, ayni zamanda kiresel finansal istikrarin bir bileseni
olarak gormeleri ve diizenlemelerini bu dogrultuda sekillendirmeleri gerekmektedir.

Bu calismada yesil tahvil piyasalarinin kiresel finansal piyasalarla etkilesimi dalgacik tutarhlig
analizi araciligiyla ortaya konulmustur. Gelecekte yapilacak arastirmalarda, s6z konusu iliskilerin farkh
frekans tabanli yontemler kullanilarak test edilmesi metodolojik cesitliligi artiracak ve sonuglarin
saglamligini degerlendirme imkani sunacaktir. Ayrica yesil tahvillerin yalnizca hisse senedi, tahvil,
emtia, enerji ve kripto piyasalariyla degil, doviz piyasalari, gayrimenkul endeksleri ya da bolgesel finans
araglari gibi farkli varlik siniflariyla da etkilesimlerinin analiz edilmesi literatire yeni katkilar
saglayacaktir. Bunun yaninda, llke bazli karsilastirmalarin yapilmasi ya da gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler arasinda farkliliklarin ortaya konulmasi, piyasa entegrasyonunun heterojen yapisini
anlamaya yonelik daha ayrintili kanitlar sunacaktir.

Beyan ve Agiklamalar

1. Bu calismanin yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedirler.
2. Yazarlari tarafindan herhangi bir ¢ikar catismasi beyan edilmemistir.

3. Bu ¢alisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan gecirilmistir.
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