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Ozet

Cahgmamin  amaci, Borsa Istanbul pay piyasast endekslerinden olan
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nin yesil tahvil piyasasindan ve kiiresel risklerden nasil
etkilendigini ortaya koymaktir. Yesil tahvil piyasasi gostergelerinden S&P Yesil
Tahvil Endeksi ve kiiresel risk gostergelerinden VIX Endeksi kullanilmigtir.
Bu iliskiyi aragtirmak i¢in kullanilan yontem dalgacik uyum analizidir. Bu
analiz ile degiskenler arasindaki frekans ve zaman boyutlu iligkileri ortaya
koymak miimkiindiir. Cahsma kapsaminda 6.11.2014-27.07.2022 tarihleri
arasindaki giinliik frekansdaki endeks kapamis verileri kullanilmugtir. Yapilan
analiz sonucunda degiskenler arasinda kisa-orta-uzun donemdeki korelasyon
ve nedensellik hakkinda bilgiler elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
S&P Yesil Tahvil Piyasast ve VIX Endeksi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
arasinda anlaml iliskilere rastlanmustir. Calismamin stirdiiriilebilirligin sermaye
piyasasi yatirmmctlariim yatirnm kararlarn tizerindeki etkilerini ortaya koymak
agisindan literature katka saglayacag diistintilmektedir.
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1. Girig

Siirdiirtilebilirlik, mevcut olan kaynaklarin gelecek nesillere aktarilabilmesi
olarak tanimlanmaktadir (Ryszwaska, 2016). Dogada bazi canl tiirlerinin
yok olmasi, dogal kaynaklarin azalmasi veya kullanilamayacak diizeyde
kirlenmesi artik sadece g¢evresel bir tehdit degildir. Ayrica ekonomi
agisindan hammadde kithig: yaratmasi, arz-talep dengesini bozmasi veya
kit kaynaklara ulagim maliyetlerinin artmasi gibi gesitli sorunlara yol
agabilmektedir (Ivanovic ve dig., 2017). Ekonomik bir sorun haline gelen
stirdiiriilebilirlik konusu isletmeleri ¢evreyi korumayr amag edinen gesitli
projeler gelistirmelerine veya bu konudaki mevcut projelere dahil olmaya
yoneltmistir. Ayrica igletmelerin bu baglamda hazirlayip yayinladiklart
stirdiiriilebilirlik faaliyet raporlar1 yatirimeilar iizerinde giiven saglamakta,
yatirrm yapma igtahlarini artirarak bu sgirketlere yatirnm yapma kararlarina
yon vermektedir. Bu sekilde artan yatirimcr sayist ile birlikte igletmelerin
piyasa degerinin bundan olumlu etkilenmesi beklenmektedir (Nieto, 2017,
Orazalin ve dig., 2019).

Siirdiiriilebilirlik finansal agidan istikrarin saglanmasi, kaynak yaratma
ve piyasa islemlerinin olumlu yonde etkilenmesi gibi sonuglarinin yani sira,
finans diinyasina yesil finans iirlinleri kazandirmigtir. Bunlar igerisinde yesil
tahvil ya da iklim tahvili olarak bilinen ve Tiirkiye’ de yesil tahvil olarak
literatiire gegen tahviller bulunmaktadir. Yesil tahvil, sagladiklar1 nakit
akaglarini bir siirdiirtilebilirlik projesini finanse etmek amaciyla ihra¢ edilmig
olan finansal araglardir (Kandir ve Yakar, 2017; Sanigiil ve Topgu, 2020).
Biiylime potansiyeli olan bu tahvil piyasasinin Agustos 2022 tarihi itibariyle
Diinya genelindeki toplam degeri Climate Bond Initiative verilerine gore
1,907 trilyon US dolara ulagmugtir. Bunun diginda, sunmusg oldugu 55 trilyon
US dolar degerindeki kaynak ile en biiytik tahvil piyasasini da olugturmugtur
(Jones, 2022). Siirdiiriilebilirlik yaklagiminin sagladig: diger bir kazanim
ise finansal performansi da ifade eden siirdiiriilebilirlik endekslerinin
olugturulmasidir.  Bu endeksler yoluyla sirketlerin  siirdiirtilebilirlik
tarkindalig1 hakkinda bir degerlendirme yapmak miimkiin olmaktadir.

Diinya iizerinde farkli unsurlara dayali olarak olugturulmus gesitli
stirdiiriilebilirlik endeksleri s6z konusudur. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
konusunda galigmalar yapan bir iilke olarak Borsa Istanbul (BIST) araciligiyla
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SE) olusturmustur. Piyasalarda
stirdiirtilebilirlik konusunda dikkat ¢ekmek ve igletmeleri bu konuda tegvik
etmek amaciyla 2014 yilinda olusturulan bu endeks igerisinde faaliyet gosteren
sirketler Borsa Istanbul’da iglem goren ve belirlenen siirdiiriilebilirlik puan
minimum 50 olan sirketlerden olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2022).
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Ulusal nitelikte olan bu endekste igletmelerin  siirdiiriilebilirlik
faaliyet raporlar1 endeksin olusturulmas: ve fiyatlandirilmas: agisindan
onemlidir. Ancak sadece yerel unsurlarin bu endeks iizerinde etkili
oldugunu varsaymak finansal piyasalarin etkilesimini goz ardr etmek
anlamina gelecektir. Bu baglamda, ulusal piyasalar tarafindan olusturulan
stirdiiriilebilirlik endekslerinin fiyat ve getirilerinin 6nciil nitelikte olan
bagka stirdiiriilebilirlik endekslerinden etkilenebilecegi fikri bu ¢aligmanin
motivasyonu olugturmugtur. Alan yazinda siirdiiriilebilirlik endekslerinin
etkilesimi konusu sig kalmakla birlikte Ozdemir ve Vurur (2019) BIST100
endeksi getiri ve volatitesinin Standar&Poors (S&P) 500 endeksi fiyat ve
volatiletisinden etkilendigini, BIST 100 endeksinde yasanan degisimlerin
nedenlerinden birinin S&P 500” de yaganan degisimler oldugunu yaptiklart
caligmalarinda gostermiglerdir. Ayrica Fleming ve dig. (1998), Chutang
ve Kumara (2008), Panchenko ve Wu (2009), Chiang ve dig.(2015) ve
Wang ve dig.(2022) ¢aliymalar1 pay piyasalarindaki fiyat ve volatilitenin
tahvil piyasalarindaki fiyat ve volatilite ile gesitli sekillerde iligkisini tespit
etmislerdir. Bu galigmalarin sonuglarina dayanarak, BIST endeksleri ile S&P
endeksleri arasinda bir iliski olmast muhtemel bir sonug olarak goriilmektedir.
S&P tarafindan gelistirilen Yesil Tahvil Endeksi (S&P Green Bond Index)
bu endekslerden bir tanesidir. Pineiro-Chousa ve dig. (2021) S&P Yesil
Tahvil Endeksi yalnizca ¢evre dostu projeleri finanse etmek i¢in kullanilan
tahvilleri igeren bir Endeks olarak tanimlamugtir. Bu Endeks G10 iilkelerinin
para birimlerinde ihra¢ edilmis olan yesil tahvil piyasa degerlerini bir araya
getirmektedir. Endeksin metodolojik olarak BIST SE ile benzerlikler
gosterdigi sdylenebilir. Her iki endeks de igletmelerin siiriidiirebilirlik faaliyet
raporlarint inceleyerek bu igletmelere belirli bir skor degeri vermektedir.
Endekse dahil edilecek igletmelerin ayrica belirli bir islem miktarina sahip
olmalar1 gerekmektedir ve endeks fiyatlandirmalarinda endekse dahil
edilmig olan igletmelerin agirhiklandirilmig piyasa degeri kullanilmaktadir
(Standard& Poors, 2022; Borsa Istanbul 2022). Bu baglamda ¢aligmada
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda bir
iligki olabilecegi noktasinda bir kanaat olugmustur. Bu hipotezi aragtirirken
yapilan literature incelemesinde kiiresel risk algisinin da yatirimer davraniglart
tizerindeki etkileri 6n plana gikmugtir. Bu baglamda Ruan (2018), Altuntag
ve Ersoy (2021) ve Pineiro-Chousa ve dig.(2021) ¢alismalarinda yatirimer
davraniglarinin  piyasalar1 etkiledigi konusunda bulgulara ulagmiglardir.
Bu bulgulara dayanarak S&P Yesil Tahvil Endeksinin yam sira BIST SE
endeksi tizerinde etkili olmasi beklenen ve kiiresel risk algis1 gostergesi olan
CBOE Opsiyon Borsasi tarafindan gelistirilen VIX endeksi de galigmaya
dahil edilmigtir. VIX endeksi ayn1 zamanda piyasalarda yatirnmcilarin
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davraniglarini anlik olarak tespit etmeyi amaglayan bir yatirimer duyarlihigt
endeksidir (CBOE, 2020) ve borsa belirsizliginin bir 6lgiisii olarak (Chiang
ve dig.,2015) yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Cahgmanin amaci, Borsa Istanbul pay piyasast endekslerinden olan
Siirdiirtilebilirlik Endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi ve VIX Endeksi
arasindaki frekans ve zaman boyutlu iliskileri ortaya koymaktir. Degiskenler
arasindaki bu iligkiler dalgacik uyum analizi kullanilarak agiklanmigtir. Caligma
kapsaminda 6.11.2014-27.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik endeks
kapanig fiyat verileri kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda degiskenler
arasinda kisa-orta-uzun donemdeki korelasyon ve nedensellik hakkinda
bilgiler elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi ve VIX Endeksi arasinda anlamh
iligkilere rastlanmugtir.

Cabgmanin literatiire ii¢ agidan katki saglayacagi distintilmektedir.
Birincisi Borsa Istanbul yabanci yatimeilarin ilgisini geken gelismekte
olan bir piyasadir. Dolayisiyla bu piyasaya yapilacak portfoy yatirimlarinin
getirilerini etkileyebilecek gostergelerin bilinmesi yatirnm kararlarina yon
verecektir. Tkincisi Borsa Istanbul biinyesinde gelistirilen bir yesil finans
{irtinii olan BIST SE endeksinin getirilerinin yine bir yesil finans {iriinii
olan ve kiiresel olgekte bir gosterge olan S&P yesil tahvil endeksi ile iligkisi
kiiresel stirdiiriilebilirlik gelismelerinin bu endeksi nasil etkiledigi ortaya
konulacaktir. Boylelikle siirdiiriilebilirlik konusunda hassas olan yatirimcilarin
portfoylerinde yer alacak varliklar hakkinda ¢iktr elde edilecektir. Son olarak
BIST SE endeksi getirilerini etkileyebilecegi diisiiniilen ve yatirimeilarin risk
algisin1 gosteren yine kiiresel olgekte bir gosterge olan VIX degigkeni ile
olan iliskisinin analiz edilmesiyle ilgili endeksi portfoyiine eklemek isteyen
yatirrmcilara  kiiresel gelismelerin portfoy getirilerini nasil etkileyecegi
konusunda bilgi saglanacaktir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir

Yesil finansman iklim veya iklim krizi ile ilgili projeleri iistlenen yeni
baglayan veya biiyiime evresinde olan girigimlere destek olan bir finansman
tirtidiir (Nicholls, 2021). Yesil finansman doga dostu olarak nitelendirilen
gevreye zarar vermeyen iriinlerin iiretimini ve bu konudaki projeleri
desteklemeyi ayrica var olan mevcut gevre kogullarini koruyup, iyilestirmeyi
amag edinmektedir (Kuloglu ve Oncel, 2015). Birlesmis Milletler (UN)
Cevresel Program Finansmani Tegebbiisti tarafindan olugturulmug olan
Paris Tklim Anlagmasi bu yonde atilmig ilk adim olarak goriilmektedir. Bu
anlagmaya Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu 196 iilke katilmugtir. Paris
Iklim Anlagmasr'na gore katilimer tiim iilkeler kiiresel 1stnma ile miicadele
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edebilmesi igin gerekli alt yapiy1 olugturmali ve biitiinsel bir sistematik yapiya
sahip olmalar1 gerckmektedir. Maliyetlerin yiiksek oldugu bu projelerin
gergeklesmesinin sadece devletlerin degil ayni zamanda igletmelerin de
katilimi ile miimkiin olabilecegi goriilmektedir(Kandir ve Yakar, 2017). Bu
amagla devletler ve igletmeler projelerin finansmanini saglayabilmek igin yesil
olarak ifade edilen tahvil ve bono ihraglari ger¢eklestirmektedirler. Yesil tahvil
ve bono temel olarak siirdiiriilebilirlik projelerine kaynak yaratmak amaciyla
ihrag edilen ve elde edilen kaynaklarin sadece ilgili projede kullanilabildigi
finansal araglardir. Diinya {izerindeki ilk yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa
Yatinm Bankas: tarafindan (Climate Bonds, 2022) Tiirkiye’ de ise 2016
yilinda Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas: tarafindan ihrag edilmistir.

Yesil finansman araglarimin piyasalar i¢in neden 6nemli oldugunu
Elsayed ve dig. (2002) saglanan ek fon kaynaklar ile iligkilendirmiglerdir.
Bu ¢aligmanin sonuglarina gore yesil tahviller uzun vadede finansal piyasalar
ile yiiksek entegrasyon saglayabilmekte ve atil durumda kalan fonlarin
piyasaya girmesini saglamaktadir. Yatinmcilar tarafindan yesil tahvile ilgi
gosterilmesi piyasalarin iglem hacmini arttirak piyasalarin geniglemesini
saglayabilmektedir. Piyasalara ilk sunuldugu tarihten itibaren ilgi goren yesil
tahviller 6zellikle kiiresel iklim krizi sonucunda kendi portfoy getirilerinin
olumsuz etkilenecegini fark eden yatinmalarin dikkatini gekmektedir.
Uluslararas: Finans Kurumu (IFC)’nun hazirladigi Rapor’ a gore yesil finans
tiriinlerine olan ilginin her ge¢en giin arttig1 Grafik 1’de goriilmektedir.
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Source: IFC, Bloomberg, Environmental Finance, Climate Bonds Initiative.

Grafik 1. Yesil finans iiviinlevinin gelisimi (International Finance Corporation (IFC),
“Emenyging Market Green Bonds Report 20217)
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Grafik I°de yesil tahvil piysalarinda hem gelismig hem de gelismekte olan
piyasalarin rol aldig1 goriilmekte ve pandemideki belirsizlige ragmen biiyiien
bir piyasa oldugu o6zellikle dikkat gekmektedir.

Yatirnmcilara ve igletmelere yeni bir finansal platform kazandiran yesil
tahvil ayrica riskten korunma(hedging) imkani da vermektedir (Ehlers ve
Packer, 2017). Yatirnmcilar igin gevre ve hava kirliligi, tarim alanlarinin
azalmasi, kiiresel 1s1nma, bazi canli tiirlerinin neslinin tiikenmesi gibi gesitli
gevresel sorunlar portfoy getirilerini olumsuz yonde etkileyebilecek bir
yatirim riski haline gelmigtir. Bu noktada yesil tahvil kullanimi ile yatirnmeilar
kendilerini bu risklerden uzak tutabilmektedirler (Diinya Bankasi, 2022).
Reboredo ve Ugolini (2020) ve Reboredo ve dig. (2020) birbirine
yakin sonuglara ulagan iki ¢aliyma sunmuglardir. Bu ¢alismalar yesil tahvil
getirilerinin doviz piyasalar1 ve hazine bonosu getirileri ile hem kisa hem
de uzun vadede giiglii bir iligki sergiledigini gostermektedirler. Ayrica her
iki ¢aligma da gostermistir ki yesil tahviller piyasalardaki fonlar1 kendilerine
¢ekme konusunda oldukea basarilidirlar.

Mevcut literatiir incelendiginde tahvil(konvansiyonel ve yesil) ve pay
senetleri piyasasinin birbiri ile iligkili oldugu gortilmektedir. Fleming ve dig.
(1998) S&P 500 Chicago Ticaret Borsas’nda (CME) islem goren vadeli
islem sozlegmesi, Chicago Ticaret Kurulu’nda (CBOT) islem goren Hazine
tahvili vadeli islem sozlesmesi ve CME’nin Hazine bonosu vadeli iglem
sozlesmesi arasindaki iligkilerin yapisini incelemislerdir. Onemli sonuglara
ulagilan bu ¢aligmaya gore her ti¢ piyasa arasinda yiiksek korelasyonlu bir
iligki s6z konusudur. Bu piyasalardaki getiri ve volatilite her zaman birlikte
hareket etmekte ve ozellikle kriz sonrast donemlerde iliskilerinin giicti daha
da artmaktadir. Bu iliski i¢in piyasalardaki bilgi akisi ve yatirimcilarin bu
bilgileri bagl olarak beklentilerinde olusan degisim 6nemli iki unsur olarak
bulunmugtur. Chutang ve Kumara (2008) Sri Lanka’da yaptiklar1 ¢aligmada
kisa vadeli hazine tahvilleri ile pay fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulmuglardir. Chiang ve dig. (2015) alt1 biiyiik piyasada(Kanada, Fransa,
Almanya, italya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlegik Devletleri) pay ve
finansman bonosu fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmuglardir. Elde edilen
sonuglara gore, pay-finansman bonosu iligkisinin zaman igerisinde kiigiik
degisimler yagadig1 gozlemlenmigtir.

Yatirimcr duyarhliginin da pay piyasasi lizerindeki etkileri galigmalara
konu olmustur. Tekin ve Hatipoglu (2017) BIST 100 ile petrol fiyatlari,
ABD Dolar kuru ve VIX endeksi arasindaki iligkiyi incelediklerinde BIST
100 endeksi getirileri {iizerinde en giiglii etkinin VIX endeksi oldugu
sonucuna ulagmuglardir. Ruan (2018) Cin piyasalarinda S&P 500 tizerinde
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yaptiklar1 ¢aliygmada VIX endeksinin piyasalardaki fiyatlar iizerinde giiglii
etkisinin oldugunu bulmugtur. Altuntag ve Ersoy (2021) ise VIX ile BIST
100 arasindaki iliskiyi incelediklerinde bu iki degisken arasinda uzun donem
bir iliski oldugunu ortaya koymuglardir.

3. Metodoloji

3.1. Veri

BIST SE Endeksi getirilerinin S&P Yesil Tahvil Endeksi getirilerinden
ve kiiresel risk algisindan nasil etkilendigini ortaya koymak igin ilgili
Endekslerin 6.11.2014-27.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik 1891 adet
kapanig fiyatlar1 kullanilmugtir. Veri setinin 2014 Kasim ayindan baglama
sebebi BIST SE endeksinin bu tarih itibariyle hesaplanmaya baglamasindan
kaynaklanmaktadir.

BIST SE Borsa Istanbul tarafindan gelistirilen bir siiriidiirlebilirlik
endeksidir. Bu endeks sirketlere kurumsal stirdiiriilebilirlik performanslarini
yerel ve kiiresel anlamda kargilagtirma ve yatinmcilar igin siirdiirtilebilirlik
ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt etme
imkani vermektedir. BIST SE verileri https://www.investing.com resmi
web adresinden elde edilmistir. Caliymada kullamilan S&P Yesil Tahvil
Endeksi verisi https://www.spglobal.com resmi web adresinden elde
edilmigtir. S&P Yesil Tahvil Endeksi kiiresel yesil tahvil piyasasinin oncii
gostergeleri arasinda yer almakta ve galiymalarda gosterge olarak siklikla
kullanilmaktadir (Chatziantoniu ve dig. ,2022; Park ve dig., 2020; Tiwari
ve dig., 2022). CBOE VIX endeksi verisi ise https://www.investing.com
resmi web adresinden elde edilmistir. Endeks yatirimcilarin kiiresel risk
algisini gostermektedir.

Dalgacik uyum analizinin verinin olusum siireciyle ilgili 6nemli bir
varsayimi bulunmamaktadir. Bu nedenle galiygmada endekslerin logaritmik
getirileri kullanilmugtir. Getirilerin endeks kapanig fiyatlarina gore daha
kargilagtirilabilir olmasi ve getirilerin ge¢mis donem degerleriyle iligkisinin
fiyatlara gore daha zayif olmasi sebebiyle endeks kapanug fiyatlarindan getiri
serileri olugturulmug ve analizde bu seriler kullanilmigtir (Abar, 2020).
Endeks verilerinin logaritmik getirileri Esitlik 1’ de gosterilen formiil ile
hesaplanarak 1890 gozlem elde edilmistir:

) (D)

1

P
R, log( Pr_r
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R, logritmik getiriyi, P, cari donem fiyat verisini, P, ise bir donem onceki
fiyat1 gostermektedir.

Degiskenlerin endekslerin kapanig fiyalarindan elde edilen logaritmik
getirilere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 1° de 6zetlenmigtir.

Tablo 1. Tanumiayice istatistikler

Degisken | Degisken . Std Jarque-
Kodu | Agiklamast Ort. |Medyan| Maks. | Min. Sapma Carpildikc| Basikdik Bera Ist.
BisTSE | BT S 16 0562 0.0474 (25702 |-44670 [0.6574 |0.8034 |7.5056 |1801.99*
Endeksi)
(S&P Yesil
SPYTE | Tahvil -0.0018 |0.0000 [0.8741 |-1.0466 [0.1477 |-0.5906 |8.0090 |2085.67*
Endeksi)
(CBOE
VIX Volatilite  [0.0114 [-0.3193 |33.3645|-14.5845 [3.6650 |1.2386  |9.9098 |4243.15%
Endeksi)

* %1 giiven diizeyindeki anlamlilyj gostermektedir.

Tablo 1’de verilen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
incelendiginde VIX degiskeninin standart sapmasi diger degigkenlerden
daha yiiksek goriilmektedir. Bu istatistik degiskenin beklenen ve gergeklesen
degerleri arasindaki sapmanin yiiksek oldugunu gostermektedir. Carpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera istatistiklerine gore seriler normal dagilmamaktadir.

3.2. Yontem

Dalgacik uyum analizinin temel 6zelligi iki degisken arasindakai iligkiyi kisa,
orta ve uzun donemde gozlemlemeye olanak saglayan hem frekans hem de
zaman boyutlu bir analiz olmasidir. Serileri farkli zaman 6l¢eklerine ayirdigt
igin iki degisken arasindaki belli bir donemde meydana gelen korelasyon ve
nedensellik iligkisinin tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Abar (2020)
dalgacik uyum analizinin alternatifi olabilecek bir yontemin Fourier analizi
oldugunu aktarmistir ve beraberinde dalgacitk uyum analizinin Fourier
analizine gore bazi avantajlara sahip oldugunu vurgulamigtir. Buna gore
Fourier doniigiimii frekans temelinde ayristirma yaparken dalgacik uyum
analizi hem frekans hem de zamana gore ayrigtirma yapmaktadir. Boylelikle
bir olayin zaman bilgisi de bu inceleme siirecine dahil edilmektedir. Ayrica
verinin herhangi bir 6n test ya da doniisime tabi tutulmamas: da bilgi
kaybinin engellenmesi bakimindan yontemi onemli kilmaktadr.



Goniil CIFCI / Siikriye Giil REIS / Fulya CELIKHAN / Tujee GURSEL | 9

Dalgacik  doniigiimii  zaman serisini frekansa ve zamana gore
yogunlagtinlmis  dalgacik olarak adlandirilan  fonksiyonlara Wiy (t)
doniistiirtir. Ana bir dalgaciktan meydana gelen bu dalga frekans ve zamanin

bir fonksiyonu olarak agagidaki gibi ifade edilir (Abar, 2020:522):
1 t—T
¢xg{t} = E“P{T} (2)
1
formiilde ifade edilen = normalizasyon faktoriinii, T parametresi zamani
ve S parametresi 0l¢egi gostermektedir. Bir zaman serisinin sitirekli dalgacik
doniigiimii gu gekildedir:

Welr,s) = [ x()z.(t)dt (3)

Wi ana dalgacik ¥ ‘nin 6l¢eklenmesi ve kaydirilmasiyla elde edilir. x(t)
ve y(t) olarak verilen iki zaman serisinin dalgacik doniigiimii (Esitlik 4) ve
S zaman boyunca dalgacik kareli uyum degeri(Esitlik 5) agagidaki gibi ifade
edilir (Choi, 2020:4):

H"F.xy{ri s) = W, (%, S}Lﬂ;{n s) 4)

|SCeytes)|”

R%(z,s) =
(©.5) sCiwe(na)12)sE Wz ®)

Esitlik 5’teki R*(1,5) 0 ile 1 arasinda deger almakta ve 0°a yakin degerler
degiskenler arasindaki diigiitk uyumu, I’e yakin degerler ise degiskenler
arasindaki yiiksek uyumu gostermektedir. Daha sonra degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii ortaya koymak igin Esitlik 6 kullanilir (Ko & Lee, 2015;
Abar, 2020; Choi, 2020):

1 I'm [SI:ELFny(T,s} }:|

ny{T, s) = tan R—m ot ?ny(m}} ()

Im bir sanal operatorii ve Re reel kisim operatoriinii gostermektedir.
Dalgacik uyum analizinde iligkinin yonii oklar yardimiyla yorumlanir (Abar,
2020:522). Pxy(T,5) iki zaman serisi arasindaki bagimlilik ve nedensel iligkiyi
gosterir. Eger Pxy € (0,1/ 2}“ x(t) ve y(t) pozitif iliskili ve x(t) degiskeni
y(t) nin 6nciiliidiir. P € (—3:0) ise y(t) degiskeni x(t) nin énciiliidiir. Eger
Pxy € (M/2,7) ise x(t) ile y(t) negatif korelasyonludur ve y(t) degiskeni x(t)
nin onciiliidiir. Eger Pxy € (=T —T/2) ise iki degisken negatif iliskilidir ve
x(t) degiskeni y(t) nin onciiliidiir (Choi, 2020:4).

3.3. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde BIST SE’nin S&P Yesil Tahvil Endeksi ve VIX Endeksi
arasindaki iligkiler dalgacik uyum analizi ile agiklanmugtir. Dalgacik uyum
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analizi degigkenler arasindaki iliskinin grafik tizerinden yorumlandigt bir
analiz tiirtidiir. Grafikteki yatay eksen zaman, sol dikey eksen frekansi verir.
Sol dikey eksende iist bolgede kisa donemli iligkileri agagilara indikge ise orta
ve uzun donemli iligskileri géormek miimkiin olmaktadir. Caliymadan elde
edilen bulgular yorumlanirken kisa-orta-uzun vadedeki iliskiler 6zetlenirken
kisa donem 4-16 giin arasini, orta vade 16-64 giin arasimt ve uzun vade
64 giinden sonrasini ifade etmektedir. Sag eksende degiskenler arasindaki
korelasyonlar yer alir. Asagidan yukariya ¢iktik¢a degiskenler arasindaki
iligkinin glictiniin arttig1 goriiliir. Kirmizi renk degiskenler arasindaki
korelasyonun en yiiksek oldugu bolgeleri mavi renk ise en diigiik oldugu
bolgeyi gostermektedir.

Grafik igerisinde yer alan ve beyaz kesik ¢izgilerle olugan etki koni igerisi
yorumlanir. Clinkii beyaz kesikli ¢izgi digindaki alan dalgacik giictintin ithmal
edilecek kadar kiiglik oldugu alandir. Bunun yanu sira finansal zaman serileri
kesikli seriler oldugundan verilerin bitig noktas1 sapmali sonuglar verebilir,
bu nedenle sadece etki konisinin i¢i yorumlanmaktadir. Oklar iligkinin %5
onem diizeyinde anlaml oldugu bolgelerde yer alir ve bu bolgeler siyah
kontorle gevrelenmistir. Tligkinin anlamli oldugu bolgeler olarak adlandirilan
bu bolgelerde yer alan oklar yoniine gore farkli anlamlar igermektedir. —
seklindeki oklar degigkenler arasindaki pozitif korelasyonu, « oklar ise
negatif korelasyonu ifade eder (Choi, 2020; Abar, 2020). »¢ seklindeki
oklar birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik oldugunu,
NN geklindeki oklar ise ikinci degiskenden birinci degiskene bir nedensellik

oldugunu gosterir (Choi, 2020:4).

BISTSE endeksi ve SPYTE arasindaki iliski Grafik 2°de BISTSE endeksi
ve VIX endeksi arasindaki frekans ve zaman boyutlu iligkiler ve Grafik 3’ de
goriildiigti gibidir.
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Grafik 2. BISTSE-SPYTE Iligkisi

Grafik 2 incelendiginde BISTSE getirileri ile SPYTE getirileri arasinda
kisa donemde anlamli bir iligki gozlemlenememistir. Orta donemde 6zellikle
2020-2021 yillar arasinda iki endeksin getirileri arasinda pozitif bir korelasyon
oldugu gozlemlenmistir. Uzun donem iligkisi degerlendirildiginde yine iki
degiskenin getirileri arasinda pozitif bir korelasyon oldugu ve 6zellikle 2020
yilinin ortasindan itibaren SPYTE getirilerinden BISTSE getirilerine dogru
bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 3. BISTSE-VIX Iliskisi
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Grafik 3 incelendiginde hem kisa hem orta hem de uzun donemde BISTSE
getirileri ile VIX degiskeni arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir.
Iki degisken arasindaki iliski kisa vadede zayif ancak orta vadeden sonra
giiclenmektedir. Ozellikle pandemi déneminin baglangict olan 2019 dan
sonra bu iligkinin 6rneklem periyodunun sonuna kadar daha da giiglii devam
ettigi gortilmektedir. Yine uzun donemdeki iligki degerlendirildiginde
pandemi sonrasinda VIX degiskeninden BISTSE getirilerine dogru
nedensellik oldugu gozlemlenmistir.

4. Sonuglar

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi getirileri ile S&P Yesil Tahvil Endeksi
getirileri arasinda pozitif' korelasyon olmasi her iki degiskenin ayni yonlii
hareket ettigini gostermektedir. Ayrica pandemi ile birlikte S&P Yesil Tahvil
Endeksi getirilerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi getirilerinin 6nciilii
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan VIX endeksi ile negatif korelasyonlu
olmasi degiskenlerin farkli yonlerde hareket ettigini gostermektedir. Bu
da beklenen bir durumdur. Kiiresel risk algist azaldik¢a/arttikga BIST
Siirdiirtiebilirlik  Endeksi getirileri artmaktadir/azalmaktadir. Ozellikle
pandemi doneminde bu iliski daha da gili¢lenmistir. Bu sonugtan anlagilacagy
tizere pandemide piyasalar birbirleri ile etkilesim halinde islemistir.

Cahgmadan elde edilen sonuglar BISTSE nin getirilerini etkileyen/
tahmin eden modeller kurulurken SPYTE ve VIX degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin modele eklenmesi gerektigini gostermektedir. Ozellikle orta
ve uzun vadede (giinliik frekansda verilen periyotlar dahilinde) iliskinin
giiglii oldugu gozoniinde bulundurulmalidir. Bu ¢aligmanin kisiti az sayida
degisken ile BIST SE iligkisine yer verilmis olmasidir. Sonraki ¢aligmalarda
daha fazla finansal ve ekonomik gosterge ile farkli BIST endekslerinin iligkisi
arastirilabilir.
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