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Yesil Tahvil ve Ulke Tahvilleri Arasindaki Nedensellik
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Oz

Son dénemde diinyada kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine bagli yasanan zorluklar, yatirimeilarmn siirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekleyen finansal yeniliklere ilgi duymasina neden olmustur. Bu yeniliklerden biri, yasanan ¢evresel zorluklarin
iistesinden gelebilmek icin umut vadeden bir finansal iiriin olarak goriilen yesil tahvillerdir. Yesil tahviller, iklim
degisikliklerine karsi uyum saglanmasi ile dogal kaynaklarin tiikkenmesi, biyolojik ¢esitlilik kayb1 ve hava, su, toprak gibi diger
¢evresel konularla ilgilenmektedir. Caligma, yesil tahvil piyasasi ile iilke tahvil faizleri arasindaki nedensellik iliskisini ortaya
koymak amaciyla yapilmistir. 29 Subat 2012 ile 4 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri veri setini
olusturmaktadir. Nedensellik iligkisini tespit edebilmek i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilmistir. Almanya 10 yillik devlet
tahvili faizinden S&P Yesil tahvil endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Diger iilke tahvilleri
ile yesil tahvil endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Analiz edilen birgok iilke arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ABD ile Japonya, Almanya ile Giiney Kore, Ispanya ve Hollanda
ile Fransa 10 yillik devlet tahvili faizleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmusgtur. Bu alana ilgi duyan yatirimeilar
i¢in portfoy olusturma asamasinda dikkat edilmesi gereken bazi noktalari, ¢ikan sonuglari irdeleyerek bulabilmelerine yardime1
olabilecektir.
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Causality between Green Bond and Country Bond

Abstract

The difficulties experienced recently due to global warming and climate change in the world have caused investors
to be interested in financial innovations that support sustainable development. One of these innovations is green bonds, which
are seen as a promising financial product to overcome environmental challenges. Green bonds deal with adaptation to climate
change and other environmental issues such as depletion of natural resources, loss of biodiversity, air, water, and soil. The
study is carried out to reveal the causal relationship between the green bond market and the Country’s bond interest rates. The
daily closing values between February 29, 2012 and March 4, 2022 constitute the data set. The Toda-Yamamoto test was used
to determine the causality relationship. It has been determined that there is a one-way causality relationship from Germany’s
10-year government bond interest to S&P Green bond index. No causal relationship is found between the bonds of other
countries and the green bond index. It has been concluded that there is a one-way causality relationship between many analyzed
countries. In addition, a bidirectional causality relationship is found between the US and Japan, Germany and South Korea,
Spain and the Netherlands and France 10-year government bond rates. For investors who are interested in this field, it will help
them find some points that should be considered during portfolio creation by examining the results.
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1. GIiRis

Uluslararasi finansal piyasalarin i¢ ice gegmesi ve ticaret agamalarinin beraber hareket etmesi,
artik piyasa tiirbiilansi ve yayilimi i¢in temel teskil etmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi,
ilk bakista birbiri ile iligskisi bulunmayan finansal piyasalar1 giiclendirmekle birlikte yatirnmeilar
acisindan portfoy cesitlendirmesinin ne kadar 6nemli oldugunu tekrardan hatirlatmigtir. Ayni zamanda
yatirimcilar, uluslararasi finansal varliklarla ¢esitlendirdikleri portfoyleri sayesinde belirli bir risk-getiri
takasindan kendilerine kazang saglayabilmektedirler. Bununla birlikte kiiresellesme, finansal piyasalar
arasinda nedensellik, yayilim, oynaklik gibi iliskili durumlarin yiiksek oranda ortaya c¢ikmasina
sebebiyet vermistir (Le, Abakah ve Tiwari, 2020: 1). Finansal piyasalarda cesitliligin ve baglantiligin
artmasi yatirimcilart yeni ve farkli Girlinlere yonlendirmeye baslamistir. Son dénemde diinyada kiiresel
isinma ve iklim degisikligine bagli yasanan zorluklar, yatirimcilarin siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyen finansal yeniliklere ilgi duymasina neden olmustur (Pham ve Nguyen, 2021: 1). Devlet
kurumlar1 ve ¢evre bilimcilerinin en 6nemli isteklerinden bir tanesi, iklime elverisli ve dogaya daha az
zarar veren diisiik karbona dayali bir ekonomik diizen olusturmaktir. Bu amag icin yesil projelerin
finansman1 da dahil olmak iizere birgok proje lretilmistir (Nacem, Adekoya ve Oliyide, 2021: 1).
Gelistirilen yeniliklerden bir tanesi, yasanan g¢evresel zorluklarin iistesinden gelebilmek i¢in umut
vadeden bir finansal iiriin olarak goriilen yesil tahvillerdir (Pham ve Nguyen, 2021: 1). Yesil tahviller,
yesil projelerin finansmani anlaminda da en 6nemli finansal arag¢ olarak goriilmektedir (Nacem vd.,
2021: 1).

Yesil tahviller, gelirleri sadece ¢evresel faydasi bulunan yeni ve mevcut projelere ayrilan ve bu
kapsamda kendisine ayirt edici bir 6zellik saglayan sabit gelirli bir finansal aractir. Bu tahviller, yasanan
iklim degisikliklerinin yavaslatilmasi veya iklim degisikliklerine karsi uyum saglanmasi ve dogal
kaynaklarin tilkenmesi, biyolojik ¢esitlilik kayb1 ve hava, su veya toprak gibi diger ¢cevresel konularla
ilgilenmektedir (Sustainable Banking Network (SBN), 2018: 3). Yesil tahviller, Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan 2007 yilinda ¢evre dostu olmaya aday projelerin finansmani olarak tanitilmustir.
Iklimi korumay1 dnceleyen ve cevre dostu projeler i¢in borg piyasalarindan fon saglayabilmek igin 6zel
olarak gelistirilmis finansal bir iiriindiir. Bunlar tipik olarak bir finansal varliga dayali ve ihra¢ eden
kurumun bilangosundan desteklenmektedir. Bundan dolayr g¢ogunlukla ihraggilarinin diger borg
yiliktimliilikleriyle ayni kredi notuna sahip olmaktadirlar. Genel anlamiyla bakildiginda yesil tahviller,
stirdiiriilebilirligi tesvik etmeyi amaglayan, yasanan iklim ile uyumu ve iklim degisikligini korumay1
veya azaltmay1 hedefleyen amaglar dogrultusunda belirlenmis bir tahvil statiisiindedir (Antoniuk ve
Leirvik, 2021: 1). Geleneksel tahvil piyasalarinin yaninda yatirimcilari farkli enstriiman ve amaglara
dayali tahvil talep etmesi, tematik tahvil piyasalarinin gelismesine olanak sunmustur. Tahvil yatirimlari,
ylkiimliilik anlaminda diger sermaye piyasasi iirlinlerine nazaran uzun vadeli olmasi ve nispeten
istikrarli ve tahmin edilebilir getiriler sunmasindan dolay1 kurumsal yatirimcilarin ihtiyag duydugu
finansman1 saglamaktadir. Uluslararas1 piyasalarda en ¢ok kullanilan ve bilinen sabit getirili finansal
varliklardan biri olan tahvillerin etiketlenmesi, kurumsal yatirnmeilarin finansal akislari belirli olan proje
ve varliklara yonelmesine imkéan tanimaktadir. Tematik tahviller igerisinde en gelismis segmente sahip
olan yesil etiketi, yatirimci tabanminda giiglii bir tanimirhik tagimakta ve politika rehberligi ve destegi
acisindan bakildiginda en gelismis olanidir (SBN, 2018: 3).

Yesil tahviller, sadece ¢evre hassasiyeti bulunan yatirimcilar arasinda degil, iklim degisikligine
karst hiikiimetlerin belirledigi politikalar1 ve iklimle ilgili ortaya cikan riskleri sirketler i¢in sundugu
firsat olarak, onemli etkinin farkina varan yatirimeilar tarafindan da popiilerlik kazanan koklii bir
siirdiiriilebilir yatinm araci haline gelmektedir. Cok sayida iilke tarafindan 2015 Paris Iklim
Anlagmasi’nda istlenilen, iklime dayanikli bir ekonomik diizene ge¢is icin kiiresel birliktelik
olusturularak verilen taahhiit kapsaminda yesil tahvil piyasasinin, uluslararasi pek ¢ok ihrag¢i ve yatirim
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fonlari, emeklilik fonlari, sigorta kurumlari, kiigik ve orta biiylklikteki kurumlar ile bireysel
yatinmcilar da dahil olmak iizere genis bir yatirimer kitlesinin ilgisini ¢ekerek hizla gelismesi
beklenmektedir. Italya, ingiltere, Meksika, Cin gibi bircok iilke borsalar, yesil tahvil piyasasina katkida
bulunmak amaciyla belirli yesil tahvil piyasasi segmenti olusturmuslardir. Olusturulan bu pazar
segmentleri, diinya ekonomisini yesillestirmek igin gerekli olan finansal kaynaklari biiylitmede bir
basamak olarak yesil tahvillerin likiditesini, seffafligin1 ve itibarini artirmaya katkida bulunacaktir
(Reboredo, 2018: 38-39).

Yesil tahvil piyasasinin gelisim gostermesi, birgok farkli degisken ve piyasalar ile yakindan
iligkilidir. Piyasanin gelecekteki istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi, risk alan ve risk veren o6zellikleri ve
uluslararasi piyasalar bunlardan bazilarini olugturmaktadir. Bu piyasanin gelisimi, daha ¢ok portféy
cesitlendirmede uygunlugu 6nemseyen ve risklere karsi kendilerini koruma noktasinda siirdiiriilebilir
cozlimler arayan c¢evre bilimcileri, kurumlar ve yatirimeilan ilgilendirmektedir (Naeem vd., 2021: 2).
Bu gibi sebeplerden, yesil tahvil piyasalarina yonelik yapilan ¢alismalar artmakla birlikte belirli alanlara
odaklanmaktadir. Piyasalar arasi etkilesim, nedensellik ve volatilite {izerine yapilan ¢alismalar mevcut
olmakla birlikte, bazi piyasalar ile arasindaki etkilesim iizerine yapilan ¢alismalar ¢ok azdir. Bunlardan
bir tanesi devletlerin ¢ikarmis oldugu tahvillerdir. Uzun yillardir piyasada var olan iilke tahvilleri ile
yesil tahvil piyasasi baglantisinin da dikkate deger oldugu diisiinilmektedir. Devlet tahvilleri ile
devletler fon ihtiyaclarini karsilamakta, yatirimcilar da riski ¢ok diisiik olan {ilke tahvillerine yatirim
yaparak getiri elde edebilmektedirler. Tahvil faiz oranlari, piyasada olusan arz ve talep dengesine gore
kendiliginden belirlenmektedir. Piyasada meydana gelen farkli gelismelere gore faiz oranlarinda asagi
veya yukar1 yonlii hareketler goriilmektedir. Ulke tahvillerine yatirnm yapan bireysel ve kurumsal
yatirimceilar, degisen iklim kosullari ve daha ¢evreci yaklasimlari dikkate alarak bu piyasanin alternatifi
olabilecek veya tahvil piyasasina g¢esitlilik kazandirabilecek olan yesil tahvil piyasasina
yonelmektedirler. Bu kapsamda kiiresel iklim degisikligini onemseyen yatirimcilar, giincel sayilabilecek
olan yesil tahvil piyasasina yatirim yapmaktadirlar. Bundan dolayi iilke tahvil piyasalari ile yesil tahvil
piyasalart arasindaki nedensellik iligkisinin varligi 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla bu konunun
arastirilmasi, yatirimcilara yardimci olabilecek sonuglari ortaya koyabilecektir.

Caligsma, yesil tahvil piyasasi ile iilke tahvil faizleri arasindaki iligkiyi tespit edebilmek amaciyla
yapilmustir. Ulkelerin seciminde, Iklim Tahvilleri Etkilesimli Veri Platformu (The Climate Bonds
Interactive Data Platform) tarafindan agiklanan verilere gore en ¢ok iklim tahvili degerine sahip olan 15
iilke arasindan 10 {ilkenin, 10 yillik tahvil faiz oranlar1 kullanilmistir. Bunlar: ABD, Almanya, Cin,
Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Italya ve Japonya’dir. 10 yillik tahvil faizlerinin
kullanilmasinin sebebi hem piyasada en ¢ok takip edilen tahvil faizleri olmasi hem de yesil tahvil
piyasasi vadesine gore uygun bir secenek olmasindan dolayidir. Yesil tahvil piyasast olarak da S&P
Yesil Tahvil Endeksi kullanilmistir. Veriler, 29 Subat 2012 ile 4 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis degerlerini kapsamaktadir. Verilerin getiri serileri olusturularak, piyasalar arasindaki
nedensellik iligskisi Toda-Yamamoto testi ile sinanmistir. Piyasalar arasinda cikabilecek nedensellik
iligkilerini dikkate alarak yatirimcilarin portfoylerini degistirebilmesi miimkiin olacaktir.

2. LITERATUR

Yesil tahvil piyasasi yakin zamanda olusmasina ragmen literatiirde yapilan ¢alisma sayisinda
hizli bir artis goriilmektedir. Tklim degisikligine yonelik calismalarin artmasi ve g¢evreci yaklasimlari
dikkate alarak yatirim tercihinde bulunan yatirimcilarin sayisinda yasanan yiikselis bu durumun temel
sebeplerini olusturmaktadir. Yesil tahviller ile sirket tahvilleri, siyah tahvil, konvansiyonel tahvil ve
cesitli finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve iliskiyi inceleyen c¢alismalara bu alanda yer
verilmektedir. Calismanin, yesil tahvil piyasasi ile en yiiksek iklim tahvili biiyiikliiklerine sahip olan
iilkelerin uzun vadeli devlet tahvili arasindaki nedensellik iliskisini arastirmasi, devlet tahvillerine
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yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan yesil tahvilleri bir segenek olarak dikkate
alarak yatirimlarin gesitlendirebilmelerinde yardime1 olacagi diisiiniilmektedir.

Hachenberg ve Schiereck (2018), Ekim 2015 ile Mart 2016 tarihleri arasindaki yesil ve yesil
olmayan karsilagtirilabilir tahvillerin gilinliik fiyat farkliliklarimi dikkate alarak karsilagtirma yaptiklar
caligmada, giinliik deltanin aritmetik ortalamasinin yesil olmayan muadillerine kiyasla tek A dereceli
yesil tahvillerde en yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Genel olarak, yesil tahvillerin karsilastirilabilir
yesil olmayan muadillerine gore 1,18 baz puan daha dar alanda islem gordiiklerini belirlemislerdir.
Ayrica, yesil tahvil ihrac etmenin yesil olmayan tahvil ihrag etmekten daha pahali olmasina ragmen AA,
A ve BBB derecelendirmesine sahip olanlar i¢in yesil ve yesil olmayan tahviller arasindaki
fiyatlandirma farkinin, ihrag¢inin katlanmasi gereken dis maliyetleri telafi edebilecek giicte oldugunu
ifade etmislerdir.

Pham (2016), S&P yesil tahvil endekslerinin Nisan 2010 ile Nisan 2015 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis fiyatlari {izerinde, piyasanin oynaklik davranisini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile
analiz ettigi calismada, “etiketli” yesil tahvil piyasasinin biiyiik oynaklik kiimelenmesine sahip
oldugunu ancak piyasanin “etiketlenmemis” segmentinde oynaklik kiimelenmesinin zayif oldugunu
belirlemistir. Ayrica, genel konvansiyonel tahvil piyasasindaki bir sokun, yayilma etkisinin zaman
icinde degisken olmakla birlikte yesil tahvil piyasasina yayilma egiliminde oldugunu belirlemistir.

Reboredo (2018), yesil tahvil piyasasinin sabit getirili tahvil, hisse senedi ve enerji emtia gibi
farkli finansal piyasalar ile olan bagimlilik yapisini arastirdigi calismasinda, yesil tahvil piyasasinin
kurumsal ve hazine tahvili piyasalariyla eslestigini, ayrica hisse senedi ve enerji emtia piyasalariyla
zayifta olsa birlikte hareket ettigini belirlemistir. Ayn1 ¢calismada, hisse senedi ve enerji piyasalarindaki
yatirimeilar i¢in ¢esitlendirme faydalarimin oldukea biiyiik oldugunu tespit etmistir. Yesil tahvillerin
kurumsal ve hazine sabit getirili piyasalardan kaynaklanan 6nemli fiyat yayilmalarindan etkilendigini
ve hisse senedi ve enerji piyasalarindaki biiyiik fiyat dalgalanmalarinin yesil tahvil fiyatlar1 {izerinde
onemli bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Broadstock ve Cheng (2019), yesil ve siyah tahvil piyasalar1 arasindaki zamana gore degisen
iligkiyi arastirdiklar1 ¢aligmada, finansal piyasa oynakligindaki degisikliklerin; ekonomik politika
belirsizliginin, giinliik ekonomik aktivitenin; petrol fiyatlarinin ve yesil tahvillere yonelik olumlu ve
olumsuz haber temelli duyarliliga yonelik olugturulmus 6l¢iimler gibi durumlarin yesil ve siyah tahviller
arasindaki baglantida duyarlilik olusturdugunu belirlemislerdir.

Gianfrate ve Peri (2019), 2013 ile 2017 tarihleri arasinda ihrag edilen 121 Avrupa yesil tahvilini
Egilim puani eslestirme yaklasim ile inceledikleri ¢alismada, yesil tahvillerin yesil olmayanlara gore
finansal olarak daha uygun oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica yesil tahvillerin, kurumsal ihraggilar
icin daha biiyiik bir avantajinin oldugunu ve ikincil piyasada avantajin devam ettigini belirtmislerdir.

Nanayakkara ve Colombage (2019), yesil tahviller ile konvansiyonel tahvillerin diinya
capindaki sermaye piyasalarindaki fiyat farkliliklarim1 2016-2017 tarihlerindeki giinliik gézlemler ile
inceledikleri calismada, yesil tahvillerin, karsilastirilabilir bir sirket tahvili ihracina kiyasla 63 baz
puanlik bir primle alinip satildigini tespit etmislerdir.

Zerbib (2019), Temmuz 2013'ten Aralik 2017'ye kadar ihra¢ edilen tahvillerden eslestirme
yontemiyle yesil tahvillerin getirisini esdeger sentetik yesil olmayan tahviller ile kiyasladigi
caligmasinda, yesil bir tahvilin getirisinin geleneksel bir tahvilin getirisinden daha diisiik oldugunu
belirlemistir. Ayrica, primin tiim 6rnek ve ayri ayr1 Euro ve Dolar tahvilleri i¢in ortalama -2 baz puan
oldugunu, bu negatif primin finansal ve diisiik dereceli tahviller i¢in daha belirgin diizeyde oldugu
sonucuna ulagmistir.
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Reboredo ve Ugolini (2020), yesil tahvil ve finansal piyasalar arasindaki fiyat baglantililigini
finansal soklarin piyasalar arasinda dogrudan ve dolayli iletimini yakalayan bir yapisal VAR modeli
kullanarak arastirdig1 ¢alismada, yesil tahvil piyasasinin sabit getirili ve doviz piyasalariyla yakindan
baglantili, bu piyasalardan biiyiik fiyat yayilimlart aldigin1 ve ihmal edilebilir ters etkiler ilettigini
belirlemiglerdir. Ayrica, yesil tahvil piyasasinin hisse senedi, enerji ve yiiksek getirili sirket tahvili
piyasalarina zayif bir sekilde bagli oldugunu ortaya koymuslardir.

Tang ve Zhang (2020), 2007 ile 2017 tarihleri arasinda 28 iilkedeki firmalar tarafindan yapilan
yesil tahvil ihraclarinin duyuru getirileri ve reel etkilerini arastirdiklart ¢aligmada, hisse senedi
fiyatlarinin yesil tahvil ihracina olumlu tepki verdigini ancak yesil tahviller i¢in 6nemli derecede bir
prim farki bulamadiklarin belirlemislerdir. Bu durumu, yesil tahvil duyurulan etrafindaki pozitif hisse
senedi getirilerinin tam olarak diisiik bor¢ maliyetinden kaynaklanmadigi seklinde yorumlamaktadirlar.

Gao, Li ve Wang (2021), Cin'in yesil tahvilleri ile ana finansal piyasalar arasindaki ag
baglantililik analizi ile birlikte dinamik getiri ve oynaklik yayilimlarini ¢ok boyutlu DCC-GJRGARCH
modeli ile aragtirdiklar1 ¢alismada, yesil tahvil piyasasi ile geleneksel tahvil piyasalari arasinda iki
yonlii; yesil tahvil piyasasi, hisse senedi ve emtia piyasalarindan tek yonlii 6nemli risk yayilmalar
oldugunu belirlemislerdir. Ag baglantililik analizi sonuglarinda ise, finansal olaylara karsilik gelen farkli
alt donemlerde baglant1 ve gii¢c hakkinda 6zel bilgiler sagladigi sonucuna ulagmigslardir.

Liu vd. (2021), 5 Temmuz 2011 ile 24 Subat 2020 tarihleri arasinda yesil tahviller ile cesitli
kiiresel ve sektorel temiz enerji piyasasi arasindaki dinamik bagimlilik yapisini inceledikleri ¢alismada,
yesil tahviller ile temiz enerji hisse senedi piyasalar1 arasinda zamanla degisen pozitif bir ortalama ve
kuyruk bagimliligi bulundugunu ve temiz enerji hisse senedi piyasalarindaki asir1 asag1 ve yukar1 yonlii
hareketlerin yesil tahvil piyasasi iizerinde yayilma etkisine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
piyasalar arasinda var olan risk yayiliminin asimetrik oldugunu belirlemislerdir.

Nguyen vd. (2021), 2008 ile 2019 tarihleri arasinda yesil tahviller ile hisse senetleri, emtialar,
temiz enerji ve konvansiyonel tahviller dahil olmak iizere diger varlik piyasalar1 arasindaki karsilikli
iligkiyi arastirdiklar1 calismada, hisse senetleri, emtialar ve temiz enerji arasindaki birlikteligin nispeten
yiiksek oldugunu; yesil tahvillerin, hisse senetleri ve emtialarla diisik veya negatif korelasyonu
nedeniyle ¢esitlendirme faydasinin 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Zaman serilerinde duraganlik tespiti yapilarak, ayni seviyede duraganlik gosterip gostermedigi
dikkat edilen durumlarin basinda gelmektedir. Serilerin diizeyde veya farki almmis olarak
duraganlastirilmasi sonucunda analizler gerceklestirilmektedir. Bazi analiz tiirlerinde bu durum dikkate
almmamaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) gelistirdikleri gecikmesi artirilmigs VAR modeli ile analiz
edilecek olan degiskenlerin duraganlik kosulunu yerine getirmese bile diizey degerlerini kullanarak
VAR modelinin olusturulabilecegini ortaya koymuslardir. Bu modelde serilerin birim kokii barindirmasi
veya serilerin es biitiinlesik olmasi gibi sorunlar analize engel olmamaktadir. Modelin en 6nemli 6n
kosullarindan bir tanesi, analizde kullanilan degiskenler igin belirlenen maksimum biitiinlesme derecesi
degerinin, model i¢in belirlenen gecikme uzunlugu degerinden biiyiik olmamasidir. VAR modeli tahmin
asamasinda, degiskenlere ait diizey degerler i¢in tespit edilen gecikme uzunlugu (k) ile maksimum
biitiinlesme derecesinin (dmax) toplamindan ¢ikan deger ilizerinden analizler gergeklestirilmektedir
(Kocabiyik, Aksoy ve Teker, 2020: 356; Kaya, 2021: 147). Yani uygun gecikme uzunlugunun,
maksimum biitiinlesme derecesinin 1 oldugu durumda: Toda-Yamamoto nedensellik analizi icin VAR
model tahmini (3+1) 4 tizerinden gergeklestirilmektedir.

d d
Vi=w+ Zé‘:l apiXe—i + 21‘11 P1iYe—i + Zj;n‘r‘;;il 61iXe—i + Zj;n,?qx.,.l 01iYe—i + €1t 1)
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dmax dmax
Xe= @+ 2 apXe i + Xy Bai¥emi + X000 80Xy + XS 00 e (2)

Yukarida gosterilen formiiller ile ifade edilen Toda-Yamamoto nedensellik testinde, k bilgi
kriterleri (Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn gibi) yardimiyla tespit edilen uygun gecikme uzunlugunu:
dmax ise birim kok testleri (Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron gibi) kullanilarak belirlenen
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Hata terimleri olan &;; Ve &,;, sifir ortalama ve sabit
kovaryans matrisine sahip olarak varsayilmaktadir (Gazel, 2017: 292).

4. VERI SETi VE BULGULAR

Yesil tahvil piyasasi ile iilke tahvil faizleri arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto
testi ile belirlemek amaciyla 29 Subat 2012 ile 4 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinlik kapanisg
degerlerini kullanarak caligma yapilmistir. Bu tarih araliginin secilmesinin 6zel bir sebebi olmamakla
birlikte hem son 10 yil1 icermesi hem de 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin nispeten sonlanmaya basladigi
tarih olarak belirtmek miimkiindiir. Yesil tahvil piyasasi olarak S&P Yesil Tahvil piyasast verileri
analize tabi tutulmustur. Calismada kullanilan iilkelerin se¢iminde, Iklim Tahvilleri Etkilesimli Veri
Platformu (The Climate Bonds Interactive Data Platform) tarafindan agiklanan verilere gore en ¢ok
iklim tahvili degerine sahip olan 15 iilke arasindan: ABD, Almanya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hollanda,
Ingiltere, Ispanya, Italya ve Japonya olarak 10 iilkenin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 kullanilmistir. 10
yillik tahvil faizlerinin kullanilmasinin sebebi, hem piyasada en ¢ok takip edilen tahvil faizleri olmasi
hem de yesil tahvil piyasasi vadesine gore uygun bir secenek oldugu diistiniilmesinden dolayidir.

Analizde kullanilan serilerin giinliik grafikleri agagida gosterilmektedir.
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Grafiklerde gorildugi lizere lilke devlet tahvillerinde, veri baslangi¢ tarihinden itibaren
cogunlukla diisiis trendinin s6z konusu oldugu, 2020 tarihinden sonra ise biiyiik oranda artig trendine
girildigini gosterebilecek sekilde faiz oranlarinda yiikselis oldugu gozlemlenmektedir. Ekonomik
krizler, dogal afetler veya diinyay:1 etkileyebilecek herhangi bir salgin donemlerinde iilke tahvil
faizlerinin yiikselis egilimine girdigi bilinmektedir. Caligmada da bu durum goriilmekte ve 2020 yili
Covid-19 salgin doneminde, yatirimcilarin giivenli liman olarak gordiikleri devlet tahvillerine olan
talepte yasanan artis, tahvil faizlerini yiikseltmektedir. Bunun en énemli sebebi ise devlet tahvillerini,
yatirimcilarin risksiz getiri araci olarak gormesi ve ilkelerin borcunu 6deyemeyecek duruma diisme
ihtimallerinin sirketlere gére neredeyse sifir oldugunu diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Finansal
piyasalarda karnsiklik veya belirsizlik durumlan séz konusu oldugunda, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin yonelmeyi diistindiigii ilk piyasalar devlet tahvilleri piyasast olmaktadir. S&P Yesil tahvil
endeksine bakildiginda, 2017 yilina kadar belirli bir dalgalanma araliginda oldugu 2017 baglangicindan
itibaren ise artis trendine girdigi sOylenebilir. Bu tarihten itibaren piyasada yesil tahvil kavraminin iyiden
iylye oturmaya baslamasi ile yatirimcilarin talebinde yasanan artis fiyatlarda belirgin yiikselislerin
yagsanmasini ortaya koymaktadir. Portfdylerini ¢esitlendirmek isteyen yatirimeilarin bu alana yonelmeye
baglamasi ile piyasadaki hacim ve fiyatlardaki hareketlilik artis gostermeye baglamistir. 2020 yili
sonunda zirve noktasia ulastiktan sonra kiiresel piyasalarda yasanan belirsizligin artmasi, firmalarin
bazi yatirimlarini ertelemesi, firmalarin fon ihtiyaglarinin meydana gelmesi gibi durumlar sonucunda
endeks degerinde bir diisiis trendi ortaya ¢ikmaya baglamistir. Veri araligina bakildiginda ilk zamanlarda
diren¢ noktasi olarak calisan yaklasik 140 dolar degeri, simdilerde destek noktasi gdrevini iistlenme
durumunda kalabilir.

Analize tabi tutulan tahvil serilerinin birim kok testi sonuglart Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tahvil Serilerinin Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar

Diizeyde t-istatistik Degeri 1. Farki Alinmis t-istatistik Degeri
ABD 10 Yillik -1,8967 -16,8368*
Almanya 10 Yillik -2,5591 -52,0831*
Cin 10 Yillik -2,4122 -9,1446*
Fransa 10 Yillik -2,2673 -50,9709*
Giiney Kore 10 Yillik -1,3020 -57,3319*
Hollanda 10 Yillik -2,3671 -51,3344*
Tngiltere 10 Yillik -2,2118 -41,3045*
ispanya 10 Yillik -1,4285 -9,5015*
Italya 10 Yillik -1,7672 -14,8506*
Japonya 10 Yillik -1,6737 -19,2277*
S&P Yesil Tahvil Endeksi -1,8908 -33,6521*

* %1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde, serilerin duragan olma sartt bulunmamakta ancak
maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenebilmesi duraganlik testinin yapilmasi gerekmektedir.
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Seriler icin yapilan sabitli ve trendli Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore,
serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ancak 1. farki alinmis haliyle duragan olduklar tespit edilmistir.
Bu durumda dmax degeri 1 olarak tahmin modeline eklenecektir.

Tablo 2. Serilerin Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti Asamasi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -13962,36 NA 1.30e-09 10,75701 10,78183 10,76600

1 47472,90 122303 4.12e-30 -36,44411 -36,14625* -36,33618*
2 47606,98 265,7848 4.08e-30* -36,45418* -35,88327 -36,24732
3 47701,33 186,2434 4.17e-30 -36,43367 -35,58972 -36,12787
4 47791,10 176,4241 4.27e-30 -36,40962 -35,29263 -36,00490
5 47885,82 185,3542 4.36e-30 -36,38939 -34,99936 -35,88573
6 47966,51 157,2277 4.49e-30 -36,35836 -34,69529 -35,75577
7 48054,45 170,5902 4.61e-30 -36,33291 -34,39680 -35,63138
8 48140,02 165,2856* 4.74e-30 -36,30564 -34,09648 -35,50518

* Kriter tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu; AIC Akaike, SC Schwarz, HQ Hannan-Quinn, FPE Son
Tahmin Hatasini, LR sirali degistirilmis LR test istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 2’de nedensellik testi i¢in gerekli olan uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesine
yardimci olacak olan bilgi kriterleri degerleri gosterilmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun dogru
tespit edilmesinin énemi daha 6nce vurgulanmis bundan dolay1 tabloda koyu renkli olarak isaretlenen
biitlin gecikme uzunluklar1 tizerinden tahminler gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda iki kriter
tarafindan uygun goriilen 1 ve 2 gecikme uzunluklari, model i¢in gerekli olan istikrar kosulunu
saglamamaktadir. Sekil 2’de gosterilen grafiklere gore, ¢izilen ¢ember igerisinde 1 (soldaki) ve 2
(sagdaki) gecikme uzunluguna gore olusturulan VAR model tahminine ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin hepsi yer almadigindan dolay:1 istikrar kosulunun saglanmadigi
goriilmektedir. Bundan dolay1 k degeri 8 olarak alinmis ve istikrar kosulunu sagladigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik testi igin VAR model tahmini, k+0max sonucunu goésteren 9
tizerinden gergeklestirilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.0 -1.0 -

-1.5 T T T T T -1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -o0.5 o.o o.s 1.0 1.5 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 2. VAR Model Tahmini AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Grafigi
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Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken S&P Yesil Tahvil Endeksi

Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri
ABD 10 Yillik 7,167979 0,5186
Almanya 10 Yillik 23,24090 0,0031*
Cin 10 Yillik 9,931746 0,2698
Fransa 10 Yillik 7,062171 0,5299
Giiney Kore 10 Yillik 5,823316 0,6670
Hollanda 10 Yillik 8,815307 0,3581
Ingiltere 10 Yillik 3,788114 0,8757
Ispanya 10 Yillik 7,191463 0,5161
halya 10 Yillik 4,302239 0,8289
Japonya 10 Yillik 5,004849 0,7571

* %1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

S&P Yesil tahvil endeksi ile iilke tahvil faizleri arasindaki nedensellik iliskisini gosteren Tablo
3’e gore, Almanya 10 yillik devlet tahvili faizinden S&P Yesil tahvil endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Yani Almanya 10 yillik devlet tahvili faizi S&P Yesil tahvil
endeksinin nedeni oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Analizde kullanilan diger iilke tahvil faizleri ile arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken ABD 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

Almanya 10 Yillik 11,35681 0,1823
Cin 10 Yillik 3,152520 0,9244
Fransa 10 Yillik 12,84985 0,1171
Giiney Kore 10 Yillik 3,427548 0,9047
Hollanda 10 Yillik 6,311216 0,6124
Ingiltere 10 Y1llik 19,50758 0,0124**
ispanya 10 Yillik 6,794572 0,5590
italya 10 Yillik 7,607481 0,4727
Japonya 10 Yillik 29,49935 0,0003*
S&P Yesil Tahvil Endeksi 4,217820 0,8370

* ve ** gsirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tablo 4’te yer alan bilgilere gore, Ingiltere ve Japonya 10 yillik devlet tahvili faizlerinin ABD
10 y1llik devlet tahvili faizinin nedeni oldugu sonucu ortaya ¢cikmaktadir. Bu durum, ingiltere ve Japonya
10 yillik devlet tahvil faizlerinden ABD 10 yillik devlet tahvili faizine dogru nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Almanya 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 5,823983 0,6669
Cin 10 Yillik 5,784453 0,6714
Fransa 10 Yillik 2,765912 0,9482
Giiney Kore 10 Yillik 18,77412 0,0161**
Hollanda 10 Yillik 4,386154 0,8207
1ngiltere 10 Yillik 9,640332 0,2912
1spanya 10 Yillik 14,68436 0,0656***
Italya 10 Yillik 3,070757 0,9298
Japonya 10 Yillik 28,31244 0,0004*
S&P Yesil Tahvil Endeksi 8,585072 0,3785

*, % ve ¥*¥* girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Giiney Kore, Ispanya ve Japonya 10 yillik devlet tahvili faizlerinin Almanya 10 yillik devlet
tahvili faizinin Granger nedeni oldugu Tablo 5°te yer alan degerler dikkate aliarak tespit edilmistir.
Diger tahviller ile herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Cin 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri
ABD 10 Yillik 7,704572 0,4628
Almanya 10 Yillik 13,90902 0,0842***
Fransa 10 Yillik 9,975397 0,2668
Giliney Kore 10 Yillik 7,803266 0,4529
Hollanda 10 Yillik 7,652468 0,4681
ingiltere 10 Yillik 3,159272 0,9240
ispanya 10 Yillik 8,601077 0,3771
Italya 10 Yillik 2,493503 0,9620
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Japonya 10 Yillik 12,77611 0,1198

S&P Yesil Tahvil Endeksi 5,427321 0,7111

**% 0410 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.
Almanya 10 yillik devlet tahvili faizi ile Cin 10 yillik devlet tahvil faizi arasinda nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degigken Fransa 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 6,594599 0,5809
Almanya 10 Yillik 4,441552 0,8153
Cin 10 Yillik 7,106982 0,5251
Giiney Kore 10 Yillik 3,943578 0,8622
Hollanda 10 Yillik 28,77013 0,0003*
1ngiltere 10 Yillik 4,246608 0,8342
Ispanya 10 Yillik 31,51142 0,0001*
Italya 10 Yillik 9,766144 0,2818
Japonya 10 Yillik 10,19589 0,2515
S&P Yesil Tahvil Endeksi 5,675798 0,6835

* %1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 7°de gosterilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére Hollanda ve Ispanya
10 yillik devlet tahvili faizi ile Fransa 10 yillik devlet tahvili faizi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Giiney Kore 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 11,03187 0,1999
Almanya 10 Yillik 17,76584 0,0231**
Cin 10 Yillik 5,046237 0,7526
Fransa 10 Yillik 14,37543 0,0725***
Hollanda 10 Yillik 5,304916 0,7245
ingiltere 10 Yillik 7,728789 0,4604
Ispanya 10 Yillik 32,80932 0,0001*
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Italya 10 Yillik 14,18232 0,0771***
Japonya 10 Yillik 15,65583 0,0476**
S&P Yesil Tahvil Endeksi 5,387753 0,7154

*, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Almanya, Fransa, Ispanya, Italya ve Japonya devletlerinin 10 y1llik devlet tahvili faiz oranlarinin
Giiney Kore 10 yillik devlet tahvili faiz oraninin nedeni oldugu Tablo 8’de yer alan bilgiler 15181nda
belirlenmistir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Hollanda 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 3,643595 0,8878
Almanya 10 Yillik 8,838025 0,3561
Cin 10 Yillik 5,640620 0,6874
Fransa 10 Yillik 20,28884 0,0093*
Giiney Kore 10 Yillik 10,34709 0,2415
1ngiltere 10 Yillik 9,576632 0,2960
Ispanya 10 Yillik 8,759117 0,3630
Ttalya 10 Yillik 10,37706 0,2396
Japonya 10 Yillik 5,5642572 0,6983
S&P Yesil Tahvil Endeksi 6,468578 0,5949

* %1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Fransa 10 yillik devlet tahvili faizinden Hollanda 10 yillik devlet tahvili faizine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu Tablo 9’daki bilgiler dikkate alinarak ortaya konulmustur.

Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Ingiltere 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 7,558152 0,4778
Almanya 10 Yillik 8,625587 0,3749
Cin 10 Yillik 11,32334 0,1840
Fransa 10 Yillik 11,22289 0,1894
Giiney Kore 10 Yillik 17,11242 0,0290**
Hollanda 10 Yillik 32,04485 0,0001*
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Ispanya 10 Yillik 5,065213 0,7506
Italya 10 Yillik 5,267291 0,7287
Japonya 10 Yillik 3,192661 0,9217
S&P Yesil Tahvil Endeksi 8,273045 0,4073

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 10, Giiney Kore ve Hollanda 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarmin Ingiltere 10 yillik
devlet tahvil faizinin Granger nedeni oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger tahviller ile arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 11. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimli Degisken Ispanya 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 7,412685 0,4928
Almanya 10 Yillik 27,34161 0,0006*
Cin 10 Yillik 13,01596 0,1113
Fransa 10 Yillik 13,05581 0,1099
Giiney Kore 10 Yillik 6,520655 0,5891
Hollanda 10 Yillik 18,35746 0,0187**
Ingiltere 10 Yillik 9,176525 0,3276
Ttalya 10 Yillik 120,2532 0,0000*
Japonya 10 Yillik 7,486767 0,4851
S&P Yesil Tahvil Endeksi 8,586220 0,3784

*ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Almanya, Hollanda ve Italya 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarinin ispanya 10 yillik devlet
tahvili faiz oranimin nedeni oldugu yani bu iilke tahvillerinden Ispanya tahviline dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu Tablo 11°de yer alan bilgiler dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 12. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken italya 10 Yillik

Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri
ABD 10 Yillik 8,219223 0,4124
Almanya 10 Yillik 10,64495 0,2226
Cin 10 Yillik 6,315927 0,6119
Fransa 10 Yillik 11,64301 0,1679

-1257-



Giines, H. (2023). Yesil Tahvil ve Ulke Tahvilleri Arasindaki Nedensellik. KMT Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 25(45), 1244-1263.

Giiney Kore 10 Yillik 12,87744 0,1161
Hollanda 10 Yillik 12,28558 0,1389
Ingiltere 10 Yillik 13,13049 0,1074
Ispanya 10 Yilhik 8,301674 0,4046
Japonya 10 Yillik 4,662356 0,7930
S&P Yesil Tahvil Endeksi 11,75962 0,1623

Tablo 12°de verilen degerlere gore Italya 10 yillik devlet tahvili faiz oranmin iilke tahvil faizleri
ve yesil tahvil endeksi ile arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Tablo 13. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimli Degisken Japonya 10 Yillik
Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri

ABD 10 Yillik 14,29801 0,0743***
Almanya 10 Yillik 4,258316 0,8331
Cin 10 Yillik 6,578010 0,5828
Fransa 10 Yillik 7,546655 0,4790
Giiney Kore 10 Yillik 9,284308 0,3189
Hollanda 10 Yillik 9,439696 0,3066
Ingiltere 10 Yillik 9,600861 0,2942
Ispanya 10 Y1llik 15,39149 0,0520***
Italya 10 Y1lhik 12,86124 0,1167
S&P Yesil Tahvil Endeksi 9,175092 0,3277

**% 0410 anlamlilik diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Tablo 13’deki bilgilere gére ABD ve Ispanya 10 yillik devlet tahvili faiz orani ile Japonya 10
yillik devlet tahvili faiz oran1 arasinda nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Tablo 14. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1 Ozet Tablosu

Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri
Almanya 10 Yilhlk == S&P Yesil Tahvil Endeksi 23,24090 0,0031*
Ingiltere 10 Yillik 19,50758 0,0124**
» ABD 10 Yillik
Japonya 10 Yillik 29,49935 0,0003*
Giiney Kore 10 Yillik 18,77412 0,0161**
mm)  Almanya 10 Yillik
ispanya 10 Yillik 14,68436 0,0656***
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Japonya 10 Yillik 28,31244 0,0004*
Almanya 10 Yillik -—) Cin 10 Yillik 13,90902 0,0842***
Hollanda 10 Yillik 28,77013 0,0003*
— Fransa 10 Yillik
Ispanya 10 Yilhik 31,51142 0,0001*
Almanya 10 Yillik 17,76584 0,0231**
Fransa 10 Yillik 14,37543 0,0725***
Ispanya 10 Yillik m=)  Giiney Kore 10 Yillik 32,80932 0,0001*
Italya 10 Yillik 14,18232 0,0771***
Japonya 10 Yillik 15,65583 0,0476**
Fransa 10 Yillik —) Hollanda 10 Yillik 20,28884 0,0093*
Giiney Kore 10 Yillik 17,11242 0,0290**
m=) ingiltere 10 Yillik
Hollanda 10 Yillik 32,04485 0,0001*
Almanya 10 Yillik 27,34161 0,0006*
Hollanda 10 Yillik -—) Tspanya 10 Yillik 18,35746 0,0187**
Italya 10 Yillik 120,2532 0,0000*
ABD 10 Yillik 14,29801 0,0743***
—) Japonya 10 Yillik
Ispanya 10 Yillik 15,39149 0,0520***

* k¥ ye ¥*¥* girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 tek tablo seklinde Ozet olarak Tablo 14°te
gosterilmektedir. S&P Yesil tahvil endeksi ile sadece Almanya 10 yillik devlet tahvili faizi arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Diger iilke tahvil faizleri ile yesil tahvil arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmanustir. Ulke tahvil faizlerinin kendi arasindaki nedensellik
iligkisine bakildiginda, bir¢ok iilke arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.
ABD ile Japonya, Almanya ile Giiney Kore ve Ispanya, Hollanda ile Fransa 10 yillik devlet tahvili
faizleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC

Kiiresel iklim degisikligi ile birlikte kurum ve devletler iklimden kaynakli problemleri en aza
indirebilecek sekilde ¢evreci ekonomiye gecis icin g¢esitli alternatif araclar olusturmuslardir. Bunlarin
en basinda Yesil statiisiinde yer alan finansal varliklar gelmektedir. Bu finansal varliklar igerisinde en
cok bilinen ve iglem hacmi yiiksek olan Yesil tahvil piyasasidir. Bu alana yatirim yapan firma ve
devletlerin ¢ikarmis olduklari tahvillere, cevreci ve portfoyiinii ¢cesitlendirmek isteyen pek ¢ok yatirimei
yonelmektedir. Bu sayede hem kendi gelirlerini artirabilme hem de ilgi duydugu alanda yatirim yapma
imkan1 bulmaktadirlar. Ulkeler tarafindan ¢ikarilan devlet tahvillerine tam olarak alternatif olmasa da
portfoy cesitlendirme anlaminda yesil tahvillere ilgi son zamanlarda artmaktadir. Yesil tahviller
sayesinde yatirimcilar hem g¢evresel faydayr 6n planda tutan yatirnmlara fon saglamakta hem de bu
yatirmdan kar elde etmektedir. Bu alana yatinm yapan yatirimci sayisinin artmasi, yesil tahvil
piyasasinin gelismesine katki saglamaktadir.
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Yesil statiilii finansal varliklar ile diger finansal varliklar arasindaki iliskinin arastirilmasi,
akademik cevrede giderek artan sayida calismanin olugmasini saglamistir. Bu calisma, yesil tahvil
piyasast ile iilke tahvil faizleri arasindaki nedensellik iligkisini Toda-Yamamoto testi ile belirleyebilmek
icin yapilmistir. Yesil tahvil piyasasi olarak S&P Yesil Tahvil Endeksi; iilke tahvilleri olarak: ABD,
Almanya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, italya ve Japonya 10 yillik devlet
tahvilleri kullanilmistir. 10 yillik tahvil faizlerinin kullanilmasinin sebebi, hem piyasada en ¢ok takip
edilen tahvil faizleri olmasi hem de yesil tahvil piyasasi vadesine gore uygun bir segenck olmasindan
dolayidir. Calismada, 29 Subat 2012 ile 4 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis degerleri
kullanilmstir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore, Almanya 10 yillik devlet tahvili faizinden
S&P Yesil tahvil endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Diger iilke
tahvilleri ile yesil tahvil endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ulkelerin
10 yillik devlet tahvili faizi arasinda ise Ingiltere ile ABD; Japonya ile Almanya; Almanya ile Cin;
Ispanya ile Fransa; Fransa, Ispanya, italya ve Japonya ile Giiney Kore; Giiney Kore ve Hollanda ile
Ingiltere; Hollanda ve Italya ile Ispanya; Ispanya ile Japonya arasinda tek ynlii nedensellik iligkisinin
oldugu ortaya konulmustur. Sadece italya 10 yillik devlet tahvili faiz orani ile herhangi bir iilke tahvil
faizi ve yesil tahvil endeksi arasinda nedensellik iligkisi belirlenememistir. ABD ile Japonya; Almanya
ile Giiney Kore; Ispanya ve Hollanda ile Fransa 10 yillik devlet tahvili faizleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Iklimsel degisikliklere kars1 hassas ve portfdy cesitlendirmesini dnceligine alan bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin, yesil tahvil piyasasina yonelmesiyle birlikte piyasa hacmi artmakta, piyasa
gelismislik seviyesi yiikselmekte ve gelir elde etme imkani da artis gdstermektedir. Bunlar sayesinde
piyasanin bilinirligi artmakta ve daha fazla gelir elde etmek isteyen yatirimcilar da piyasada islem
yapmaya baslamaktadir. Yeni yatirimeilarin yanlarinda daha da yeni yatirimcilan ¢ekip getirmesiyle
birlikte piyasanin biiyiikliigii dogru orantida artmakta ve hem bu piyasada islem yapan yatirimcilar daha
fazla kazanmakta hem de ¢evreci ekonominin gelismesine yardimci olunmaktadir. Tiirkiye’de bilinirligi
son zamanlarda artmaya baglayan bir piyasa olarak bu piyasa lizerine daha fazla yogunlagilmasi,
alternatiflerin degerlendirilmesi ve yatirimcilara iyi bir sekilde agiklanmasi gerekmektedir. Caligmanin,
iilke tahvillerine yatirim yapan yatirimcilar agisindan cesitlendirme anlaminda katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu alana ilgi duyan yatirimcilar igin de portfoy olusturma asamasinda dikkat edilmesi
gereken bazi noktalari, ¢ikan sonuglari irdeleyerek bulabilmelerine yardimcei olabilecektir. Bu alanda
caligma yapmak isteyen akademisyen ve aragtirmacilar i¢inse, diinyada daha yaygin olan yesil tahvil
gibi yesil finans alanindaki finansal varliklar iizerine farkl tarih ve yontemler ile bir¢ok yeni ¢alisma
literatiire kazandirilabilir. Tirkiye’de yeni yeni yesermeye baslayan yesil finans iizerine politika
yapicilarin da uygun hukuksal ve finansal altyapiy1 olusturarak bu alanda iglem yapmak isteyen bireysel
ve kurumsal yatirimcilara imkan sunmalidir. Kiiresel ¢capta hizla yiikselis gosteren yesil finans alaninda
diinyadan geri kalmamak ve onlarla yarigsabilmek i¢in hizl1 adimlarmn atilmas1 uygun olacaktir.

Etik Beyan

“Yesil Tahvil ve Ulke Tahvilleri Arasindaki Nedensellik” baslikli ¢aligmanin yazilmas: ve
yayinlanmasi siire¢lerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢alisma igin elde edilen
verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamaistir. Calisma igin etik kurul izni alinmustir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin timii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tim
stireclere katki yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam
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Yapilan bu ¢alisma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol
acmamistir.
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Extended Abstract

Causality between Green Bond and Country Bond

The difficulties experienced recently due to global warming and climate change in the world have caused
investors to be interested in financial innovations that support sustainable development. One of these
innovations is green bonds, which are seen as a promising financial product to overcome environmental
challenges. Green bonds deal with adaptation to climate change and other environmental issues such as
depletion of natural resources, loss of biodiversity, air, water, and soil. The development of the green bond
market is closely related to many different variables and markets. The development of this market concerns
environmental scientists, institutions and investors who care about suitability in portfolio diversification and
seek sustainable solutions to protect themselves against risks. Individual and institutional investors investing in
country bonds are turning to the green bond market, which can be an alternative to this market or add diversity
to the bond market, taking into account changing climate conditions and more environmentally friendly
approaches. In this context, investors who care about global climate change invest in the green bond market,
which can be considered up-to-date. Therefore, the existence of a causal relationship between country bond
markets and green bond markets becomes important. Therefore, researching this issue may reveal results that
can help investors.

The study was conducted to determine the relationship between the green bond market and country bond interest
rates. In the selection of countries, 10-year bond interest rates of 10 countries among the 15 countries with the
highest climate bond value, according to the data announced by the Climate Bonds Interactive Data Platform,
were used. The reason why 10-year bond interest rates are used is because they are the most followed bond
interest rates in the market and because they are a suitable option according to the maturity of the green bond
market. S&P Green Bond Index was used as the green bond market. The data covers daily closing values
between February 29, 2012 and March 4, 2022.

Return series of the variables were created and the causality relationship between the markets was tested with
the Toda-Yamamoto test. The reason for choosing this model is that problems such as the series having a unit
root or the series being cointegrated do not hinder the analysis. One of the most important prerequisites of the
model is that the maximum degree of integration value determined for the variables used in the analysis is not
greater than the lag length value determined for the model.

According to the Toda-Yamamoto causality test results, it has been determined that there is a one-way causality
relationship from the German 10-year government bond interest rate to the S&P Green bond index. No causality
relationship was found between other country bonds and the green bond index. Among the 10-year government
bond interest rates of the countries, the UK and the USA; Japan and Germany; Germany and China; Spain and
France; France, Spain, Italy and Japan and South Korea; South Korea and the Netherlands and England;
Netherlands and Italy and Spain; It has been revealed that there is a one-way causality relationship between
Spain and Japan. Only a causal relationship could not be determined between the Italian 10-year government
bond interest rate and any country bond interest or green bond index. Among the 10-year government bond
interest rates, the USA and Japan; Germany and South Korea; It was concluded that there is a bidirectional
causality relationship between Spain, the Netherlands and France.

It is thought that the study will contribute to diversification for investors investing in country bonds. It may help
investors who are interested in this field to find some points that need to be considered during the portfolio
creation phase by examining the results. For academics and researchers who want to work in this field, many
new studies with different dates and methods can be added to the literature on financial assets in the field of
green finance, such as green bonds, which are more common in the world. Policy makers on green finance,
which is just starting to flourish in Turkey, should create the appropriate legal and financial infrastructure and
provide opportunities to individual and institutional investors who want to transact in this field. It would be
appropriate to take rapid steps in order not to fall behind and compete with the rest of the world in the field of
green finance, which is rapidly rising globally.
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