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OZET

Bu calismada 1 Subat 2013 ile 7 Subat 2023 donemi igin giinliik veriler kullanilarak yesil bonolar ile geleneksel
bonolar arasindaki bagimlilik iliskisi Eliptik kopula fonksiyonlar1 Gaussian ve Student t) ile Arsimedyan kopula
fonksiyonlar1 (Frank, Gumbel ve Clayton) dikkate alinarak incelenmistir. Yesil bonolar ile geleneksel bonolar
arasindaki bagimlilik iliskisinin zamanla nasil degistiginin belirlenebilmesi amaciyla da tiim donem iki esit alt
doneme boliinmiistiir. Calismada ayrica Clayton ve Gumbel kopula fonksiyonlar1 kapsaminda asimetrik esanl
ekstrem fiyat hareketleri arasindaki bagimlilik iligkisi (asymmetric tail dependence) de incelenmistir. Calisma
bulgular1 yesil bonolarla geleneksel bonolar arasindaki pozitif bagimlilik derecesinin belirgin bir sekilde artig
sonucuna isaret etmektedir. Ayrica ham veriler (raw data) yerine copula-GARCH modellerinin kullanilmasinin
da daha dogru bir yaklagim olabilecegi anlagilmaktadir. Son olarak da bulgular yesil bonolarla geleneksel bonolar
arasindaki hem asag1 (lower) hem de yukar1 yonlii (upper) esanli ekstrem fiyat hareketleri arasindaki bagimlilik
iliskisinin de zamanla artifi sonucuna isaret etmektedir. Dolayisiyla yesil bonolardaki fiyat hareketleri ile
geleneksel bonolardaki fiyat hareketlerinin giderek birbirine daha ¢ok yakinsadigi ifade edilebilir. Caligsma
bulgularinin uluslar arasi1 yatirimcilar ve risk yoneticileri agisindan uygulamaya doniik 6nemli sonuglar igerdigi
ifade edilebilir.

Anahtar kelimeler: Yesil finans, Yesil bono, Kopula modelleri

MODELING THE COMPLEX NONLINEAR DEPENDENCE STRUCTURE BETWEEN GREEN
BONDS INDEX VALUE AND CONVENTIONAL BOND INDEX VALUE USING COPULA-GARCH
MODELS
ABSTRACT

This study examines the nonlinear and complex dependence structures between green bond index values,
represented by S&P green bond index, and conventional bond index values, represented by S&P 500 bond index
value considering both average dependence and extreme tail dependence applying the elliptical copulas,
including Gaussian copula and Student’s -t copula as well as Archimedean copulas, consisting of the Clayton
copula, Gumbel copula and Frank copula, covering the period from February 1, 2013 to February 7, 2023
using daily data. Besides in order to model the variation of dependence over time, between the green bond index
value and conventional bond index value we also divide the whole sample into two samples of equal size. The

results indicate that there is a significant increase in dependence between the the green bond index value and
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conventional bond index value over time since in all cases the dependence parametres have higher values in
second subsample compared to the first subsample. Further results reveal that employing the Copula-GARCH
approach to model the dependence is a more suitable choice than using the raw return series. Lastly, findings
also present evidence that there exists a significant increase both in the upper and lower tail dependence
between the green bond index value and conventional bond index value. The findings provide important practical
implications for international stock market investors and financial risk managers.

Keywords: Copula function, Dependence, Green bond, Conventional bond,

1. GIRIS

Diinya ekonomisinin iiretim yapisi fosil enerji kaynaklarina dayanmaktadir. Kiiresel bazda iiretim diizeyinin
giderek artmasi ve bunun yarattig1 ek enerji talebi de karbondioksit saliniminin ve ¢evre kirliliginin giderek daha
da biiyiikk bir soruna doniismesine yol a¢gmaktadir. Heniiz fosil yakitlar1 6nemli derecede ikame edebilecek
alternatif temiz enerji kaynaklarin bulunamamasi da mevcut negatif gelismelerin ve bunlarin yol agtig1 ikincil
sorunlarin etki alanlarinin giderek genislemesine sebep olmaktadir.

Boyle bir konjonktiir de kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, kuraklik, gida kitlig1 ve bunlarin yol agtig1 go¢ gibi
sorunlarin ¢oziimiine doniik yaklasimlarin giindemde daha da fazla yer aldig1 goriilmektedir. Bu tiir tartigmalarin
odak noktasini ise ¢gevre ile dost ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin nasil saglanabilecegi olusturmaktadir. Bu
doniisiimiin saglanabilmesinde yesil finans uygulamalarinin ve bunun dogal bir uzantist olan yesil bonolarin
olduk¢a onemli islevleri oldugu ifade edilebilir. Yesil bonolarin temel islevi ¢evre dostu yaklasimlara dayali
olarak stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasina doniik girisimlerin ve projelerin finanse edilmesidir
(Bhutta vd., 2022).

Oneminden dolay1 yesil bonolarin finansal analizi literatiirde oldukca ilgi gdren bir konudur. Ornegin Hung
(2021) yesil bono ile geleneksel varlik siniflart arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda yesil bonolarin ve diger
varliklarin kosullu zamanla degisen bagimlilia sahip oldugunu ve fakat bu bagimliligin nispeten diisiik
oldugunu gostermektedir. Broadstock ve Cheng (2019) yesil ve siyah bono arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda s6z konusu iki bono arasindaki baglantinin finansal piyasa oynakligindaki degisikliklere,
ekonomik politika belirsizligine; giinlilk ekonomik faaliyete, petrol fiyatlarina ve yesil bonolara yonelik olumlu
ve olumsuz haberlere duyarli oldugunu saptamiglardir. Nguyen vd. (2021) yesil bonolar ile aralarinda geleneksel
bonolarin da oldugu diger varliklar arasindaki korelasyonun ¢ogunun 2007-2009 kiiresel finans krizi sonrasinda
ortaya ¢iktigina ve zirveye ulastigina dair gii¢lii kanitlar ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada yesil bonolar ile geleneksel bonolar arasindaki kompleks, non-linear ve asimetrik etkilesimin yapisi
incelenmistir. Bu yapilirken de farkli bagimlilik yapilarini dikkate alabilmek amaciyla da ¢aligmada hem Eliptik

kopula fonksiyonlarina (Gaussian ve Student t) hem de Arsimedyan kopula fonksiyonlarina (Frank, Gumbel ve
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Clayton) yer verilmistir. Ayrica Gumbel ve Clayton kopula fonksiyonlar1 yardimiyla yesil bonolar ile geleneksel
bonolarin getiri serileri arasindaki esanli asimetrik ekstrem bagimlilik  yapisi da (asymmetric tail dependence)
incelenmistir. Dahasi, tiim bu analizler hem ham veriler (raw data) dikkate alinarak hem de finansal zaman
serilerinin normal dagilmama ve volatilite kiimelenmesi gibi karakteristik 6zellikleri dikkate alinarak kopula-
GARCH modelleri ile de yapilmistir. Son olarak da bu bagimlilik yapisinin zamanla nasil degistigi konusunda
fikir sahibi olabilmek amaciyla da tiim donem iki esit alt doneme ayrilarak incelenmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu ¢alisma 1 Subat 2013 ile 7 Subat 2023 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir. Caligmada
yesil bonolardaki fiyat hareketlerini temsilen S&P yesil bono (Green Bond) endeksi verileri, geleneksel bonolari
temsilen ise S&P 500 bono endeksi verileri kullanilmustir. Tim veriler

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-500-bond-index/#data  web  sitesinden  temin

edilmistir.  Yesil bonolar ile geleneksel bonolar arasindaki bagimlilik iliskisi Eliptik kopula fonksiyonlari
(Gaussian ve Student t) ile Arsimedyan kopula fonksiyonlar1 (Frank, Gumbel ve Clayton) dikkate alinarak
modellenmistir. Kopula-GARCH yaklasiminda ise Oncelikle her bir finansal degiskenin logaritmik getiri
serilerinin marjinal dagilimi AR(p)-GARCH(1,1)-GED modeli ile modellenmis ardindan, bu modelin standardize
edilmis ve yaklasik i.i.d. 6zelligine sahip hata terimlerine ilgili kopula modelleri uygulanmistir. Calismada
oncelikle ilgili tim kopula modellerinin yesil bonolarla geleneksel bonolar arasindaki bagimlilik derecesine
doniik bilgi veren parametreleri encok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir. Ardindan tiim kopula modellerine
dayali olarak Kendall tau korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Daha sonra ¢alismada Student t ve Gaussian
kopula modellerine dayal1 olarak Spearman rho korelasyon katsayilar1 da hesaplanmistir. Fakat bu asamaya kadar
belirtilen bagimlilik dl¢iitleri daha ¢ok normal piyasa kosullarindaki bagimlilik derecelerine odaklanmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada Clayton ve Gumbel kopula fonksiyonlarina dayali olarak yesil bonolarla geleneksel bonolarin
getiri serileri arasindaki esanli asimetrik ekstrem bagimlilik yapisi da (asymmetric tail dependence)
modellenmistir.

3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin tiim doneme iliskin endeks degerleri ile bu endeks degerlerine ait logaritmik
getiri serilerinin genel seyri Sekil 1 ve 2°de sunulmustur. Ayrica hem tiim déneme hem de iki alt doneme iligskin
logaritmik getiri serilerine ait betimleyici istatistikler, birim kok testi sonuglari ile ARCH testi sonuglar1 da
incelenmistir. Her durumda ilgili logaritmik getiri serilerinin duragan oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu icerdigi belirlenmistir. Ornek teskil etmesi amaciyla tiim doneme iliskin bulgular Tablo 1’de yer

almaktadir.
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T
Tablo 1 incelendiginde yesil bonolarin toplam riskin bir 6l¢iitii olarak kullanilan standart sapma parametresinin
geleneksel bonolardan daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Fakat basiklik degerlerine bakildiginda geleneksel
bonolarda ekstrem fiyat hareketlerinin yaganma olasiliginin yesil bonolara gore daha fazla oldugu ifade edilebilir.
ARCH testi ile Ljung-Box Q(k) testi sonuglar1 da her iki bono endeksinin logaritmik getiri serilerinin degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu igerdigini gostermektedir. Birim kok testi sonuglart her iki bono endeksinin
logaritmik getiri serilerinin % 5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna isaret etmektedir. Jarque-Bera

testi sonuglar1 da her iki bono endeksinin logaritmik getiri serilerinin %35 anlamlilik diizeyinde standart normal

dagilima uymadigin1 gostermektedir. Bu bulgu da Pearson korelasyon katsayisinin ilgili degiskenler arasindaki
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler, Birim Kok Ve Degisen Varyans Testi Sonuclar1 (Logaritmik Getiri Serileri, Tiim Dénem, %)
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S&P Yesil Bono Endeksi S&P 500 Bono Endeksi
Ortalama -0.005004 0.009875
Standart sapma 0.363398 0.315174
Carpiklik -0.386131 -0.886046
Basiklik 8.142829 13.34686
ARCH (1) 146.1534*[0.0000] 734.869*[0.0000]
ARCH(2) 86.4497*[0.0000] 368.536*[0.0000]
ARCH (5) 53.6346*[0.0000] 197.239*[0.0000]
Q(1) 22.594*[0.0000] 54.360*[0.0000]
Q(2) 39.576*[0.0000] 68.362*[0.0000]
Q(5) 40.784*[0.000] 86.989*[0.0000]
ADF -31.28883*[0.0000] -24.7639*[0.0000]
PP -45.8769*[0.0000] -43.9549*[0.0000]
Jarque-Bera 2847.621*[0.0000] 11612.09*[0.0000]

* %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tiim donem i¢in logaritmik getiri serileri dikkate alinarak uygulanan kopula modellerine iligkin parametre tahmin
sonuglari, Spearman rho korelasyon degerleri, Kendall tau korelasyon degerleri ile esanli asimetrik ekstrem

bagimlilik parametrelerine iligskin bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tiim donem sonug¢lar1 (Ham veriler)

Kopula Model Kendall tau | Spearman rho | Asimetrik esanli ekstrem
modelleri parametreleri bagimlilik
(Asymmetric tail
dependence)
Student t 0.4819 0.3201 0.4647
Gaussian 0.4888 0.3251 0.4715
Clayton 0.8266 0.2924 (Lower tail )/ 0.4323
Gumbel 1.4538 0.3121 (Upper tail) /0.3891
Frank 3.2469 0.3284
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Bulgular incelendiginde 6zellikle Gaussian kopula ile Student t kopula modellerinin parametreleri ile bu iki
kopula modeline dayali olarak hesaplanan Spearman rho korelasyon katsayilarinin her iki bono endeksinin
logaritmik getiri serileri arasinda genel olarak ortalama diizeyde bir bagimlilik oldugu sonucuna isaret ettikleri
anlasiimaktadir. Inceleme kapsamindaki tiim kopula modellerine dayali olarak hesaplanan Kendall tau
korelasyon katsayisina bakildiginda da benzer sonuglara ulagilmaktadir. Son olarak asagi (lower tail) ve yukari
yonlii (Upper tail) ekstrem fiyat hareketleri arasindaki esanli bagimliligin derecesinin de diisiik olmadig ifade
edilebilir.

Fakat kopula modellemelerinde finansal zaman serilerinin karakteristik 6zelliklerinin dikkate alinmasi ve i.i.d.
ozelligine sahip serilere bu modellerin uygulanmast daha etkin sonucglarin elde edilmesine katki
saglayabilmektedir. Bu nedenle her iki bono endeksinin logaritmik getiri serilerine AR(p)-GARCH(1,1)-GED
modeli uygulanarak i.i.d. 6zelligine sahip hata terimleri elde edilmistir. AR(p)-GARCH(1,1)-GED modellerine
ait parametre tahmin sonuglar1 Tablo 3’te, bu modellerin hata terimlerine uygulanan otokorelasyon ve degisen
varyans testi sonuglart ise Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde ARCH ve GARCH parametrelerinin
her durumda pozitif ¢iktiklar1 ve istatistiki olarak anlamli olduklar1 anlagilmaktadir. Ayrica hata terimlerinin de
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu icermedigi (i.i.d. olduklari) anlasilmaktadir. Bu bulgu da bu tiir
analizlerde ham getiri serileri yerine kopula-GARCH modellerinin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim
olabilecegi anlamina gelmektedir (Naem vd., 2020). Bu nedenle bu asamadan sonra standardize edilmis hata
terimleri dikkate alinarak kopula analizleri yapilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 3. AR(p)-GARCH(1,1)-GED Model Tahmin Sonuglar1 (Marjinal dagihmlarin parametre tahmini)

S&P Yesil Bono Endeksi S&P 500 Bono Endeksi
Getiri denklemi
C 0.00643[0.2663] 0.02067*[0.0000]
AR(1) 0.03299**[0.0919] 0.01036[0.6061]
AR(2) 0.033867**[0.0804] 0.034068*[0.0949]
Varyans Denklemi
C 0.000867*[0.0154] 0.001453*[0.0003]
ARCH 0.05083*[0.0000] 0.077297*[0.0000]
GARCH 0.943139*[0.0000] 0.906202*[0.0000]
GED 1.397847*[0.0000] 1.520043*[0.0000]
Q(3) 0.139 0.121
Q(4) 0.335 0.227
Q (5) 0.358 0.369
Q% (1) 0.642 0.130
Q%(2) 0.227 0.287
Q% (5) 0.331 0.350

* *F* girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.
Ljung-Box Q (K) ile Q?(k) i¢in verilen degerler olasilik degerleridir.
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Bulgular incelendiginde her durumda Kopula-GARCH modelleri kapsaminda elde edilen tiim katsayilarin ham
verilere dayali analizlere gére daha diisiik olduklar1 anlasilmaktadir. Bu tiir farkliliklar bu tiir analizlerde daha
uygun model yapilarinin kullanilmasinin 6énemini vurgulamaktadir. Ayrica Gaussian kopula ile Student t kopula
modellerinin parametreleri ile bu iki kopula modeline dayali olarak hesaplanan Spearman rho korelasyon
katsayilar1 yine her durumda her iki bono endeksinin logaritmik getiri serileri arasinda genel olarak ortalama
diizeyde bir bagimlilik oldugu sonucuna isaret etmektedirler. inceleme kapsamindaki tiim kopula modellerine
dayali olarak hesaplanan Kendall tau korelasyon katsayilari da benzer bulgulara isaret etmektedir. Son olarak
yine asag1 (Lower tail) ve yukar1 yonlii (Upper tail) ekstrem fiyat hareketleri arasindaki esanli bagimliligin ¢cok
da diisiik olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 4. Tiim déonem sonuclar1 (Kopula-GARCH)

Kopula Model Kendall tau | Spearman Asimetrik esanli ekstrem
modelleri parametreleri rho bagimlilik
(Asymmetric tail
dependence)
Student t 0.4634 0.3067 0.4465
Gaussian 0.4425 0.2918 0.4261
Clayton 0.6912 0.2568 (Lower tail )/ 0.3668
Gumbel 1.3919 0.2816 (Upper tail) / 0.3546
Frank 3.0414 0.3108

PO

Calismanin bu asamasinda yesil bonolarla geleneksel bonolar arasindaki bagimliligin zamanla nasil degistigi
konusunda bazi temel bulgulara ulasabilmek amaciyla tiim donem iki esit alt doneme boliinmiis ve tiim analizler
yinelenmistir. Fakat bu asamada hem yer kisiti nedeniyle hem de sadelik saglamak amaciyla sadece dogrudan
calisma kapsaminda elde edilen nihai sonuglar rapor edilip; bu sonuglar yorumlanmistir. Bu kapsamda
01.02.2013 ile 04.02.2018 aras1 donem ilk donemi; 05.02.2018 ile 07.02.2023 aras1 donem ise ikinci donemi
temsil etmektedir.

Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde her durumda ikinci doneme ait bulgularin
ilk doneme ait bulgulara gore hem normal déonemdeki bagimliligin hem asag1 ve yukar1 yonlii ekstrem fiyat
hareketlerinin yasandigi donemdeki bagimliligin daha yiiksek oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir.
Ornegin kopula-GARCH model sonuglar1 kapsaminda Gaussian ve Student t kopula modellerine dayali Kendall
tau korelasyon degerlerine bakildiginda ilk donemde bu degerlerin sirasiyla 0.2575 ve 0.2703 oldugu, ikinci
donemde ise sirastyla 0.3097 ve 0.3307 olduklar1 anlagilmaktadir. Benzer sekilde Clayton ve Gumbel kopula

modellerine bagl olarak hesaplanan asimetrik esanli ekstrem bagimlilik degerlerine bakildiginda ilk donemde bu
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degerlerin sirastyla 0.3150 ve 0.3182 olduklar1 ikinci donemde ise sirastyla 0.3995 ve 0.3796 degerlerini aldiklar

goriilmektedir.

Tablo 5. Alt Donemlere iliskin Sonuclar

IIk dénem sonuclar

Ham veriler Model Kendall tau Spearman rho Asimetrik esanli
parametreleri ekstrem bagimlilik

(Asymmetric tail
dependence)

Student t 0.4148 0.2723 0.3990

Gaussian 0.3947 0.2583 0.3794

Clayton 0.6370 0.2416 Lower tail /0.3368

Gumbel 1.3347 0.2508 Upper tail /0.3191

Frank 2.6987 0.2804

Kopula-GARCH Model sonuglari

Student t 0.4120 0.2703 0.3962

Gaussian 0.3936 0.2575 0.3783

Clayton 0.6000 0.2308 Lower tail /0.3150

Gumbel 1.3333 0.2500 Upper tail /0.3182

Frank 2.6508 0.2760

Ikinci Donem Sonuclar

Ham veriler Model Kendall tau Spearman rho Asimetrik esanli

parametreleri ekstrem bagimlilik

(Asymmetric tail
dependence)

Student t 0.5480 0.3693 0.5301

Gaussian 0.5614 0.3795 0.5434

Clayton 1.0296 0.3398 Lower tail /0.5101

Gumbel 1.5832 0.3684 Upper tail /0.4507

Frank 3.8843 0.3794

Kopula-GARCH Model sonugclari

Student t 0.4964 0.3307 0.4790

Gaussian 0.4676 0.3097 0.4507

Clayton 0.7555 0.2742 Lower tail /0.3995

Gumbel 1.4361 0.3037 Upper tail /0.3796

Frank 3.3212 0.3346
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4. SONUC

Finansal varliklar arasindaki bagimlilik iligkisinin dogru bir sekilde modellenebilmesi portfoy cesitlendirmesi,
piyasa riski analizi ve hedging islemleri gibi bir¢ok finansal analiz agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu amagla da
hem literatiirde hem de uygulamada Pearson korelasyon katsayisindan yaygin bir sekilde yararlanilmaktadir.
Fakat Pearson korelasyon katsayis1 finansal varliklarin getiri serilerinin normal dagilima uydugu ve birbirleri ile
dogrusal bir iligki icerisinde olduklar1 durumlarda gecerlidir. Bu temel yaklagimin finansal varliklarin getiri
serileri arasindaki karmagik bagimlilik yapisini etkin bir sekilde ortaya ¢ikarabilmesi oldukg¢a zordur (Mokni ve
Mansouri, 2017). Bu nedenle uygulamada ve literatiirde kopula modelleri yeni bir yaklagim olarak giderek artan
oranda cesitli finansal analizlerde kullanilmaktadir. Kopula modellerinin temel avantaji Pearson korelasyon
katsayisinin aksine normal dagilmayan seriler arasindaki dogrusal olmayan ve kompleks bagimlilik iligkilerini
etkin bir sekilde modelleyebilmeleri ve esanli ekstrem asimetrik bagimlilik katsayilarini sunabilmeleridir(
Kayalar vd., 2017; Chollete vd., 2011). Bu kapsamda bu ¢alismada 1 Subat 2013 ile 7 Subat 2023 dénemi i¢in
giinliik veriler kullanilarak yesil bonolar ile geleneksel bonolar arasindaki bagimlilik iliskisi Eliptik kopula
fonksiyonlar1 Gaussian ve Student t) ile Arsimedyan kopula fonksiyonlar1 (Frank, Gumbel ve Clayton) dikkate
alinarak incelenmistir. Calismada Clayton ve Gumbel kopula fonksiyonlar1 kapsaminda asimetrik esanli ekstrem
fiyat hareketleri arasindaki bagimlilik iligkisi (asymmetric tail dependence) de incelenmistir. Calisma bulgular
hem normal piyasa kosullarinin s6z konusu oldugu donemlerde hem de ekstrem finansal kosullarin gegerli
oldugu donemlerde yesil bonolardaki fiyat hareketleri ile geleneksel bonolardaki fiyat hareketlerinin giderek
birbirine yakinsadigt bu nedenle de aralarindaki korelasyonun artigi sonucuna isaret etmektedir. Calisma
bulgularinin yesil bono yatirimcilar ve risk yoneticileri agisindan degerli bilgiler igerdigi ifade edilebilir.
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